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ABSTRAKT

Diplomova priace je zaméiena na zvySeni vykonosti podniku s vyuzitim optimalizace
kapitdlové struktury. Cilem je najit optimdlni slozeni kapitdlové struktury a identifikace
faktori, které na ni pasobi. Teoretickd ¢4st prace je zaméfena na charakteristiku jednotlivych
polozek kapitdlové struktury a teoriich jeji optimalizace na zdkladé odborné literatury. Dalsi
¢ast prace se zabyva vyzkumem vybraného podniku a aplikaci ukazatelti ptisobicich na
finan¢ni strukturu podniku. Na zdklad¢ provedenych analyz je navrZena optimalizace

kapitdlové struktury s cilem zvySeni finan¢ni vykonnosti podniku.

Klicova slova: optimélni kapitdlova struktura, vykonnost podniku, ndklady na vlastni a cizi

kapital

ABSTRACT

The diploma thesis is focused on increasing the performance of the company using the
optimization of the capital structure. The aim is to find the optimal composition of the capital
structure and to identify the factors that affect it. The theoretical part of the thesis is focused
on the characteristics of individual items of the capital structure and theories of its
optimization based on professional literature. The next part of the thesis deals with the
research of the selected company and the application of indicators affecting the financial
structure of the company. Based on the analyses, the optimization of the capital structure is

proposed in order to increase the financial performance of the company.

Keywords: optimal capital structure, company performance, cost of equity and debt
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UvVoD

Kazdy podnikatel zalozZi sviij podnik, aby dosahoval zisk. Méfeni toho, jak je podnik
vykonny se vyviji ¢asem stejn¢ jako podnikatelské strategie. Ptibyvajici konkurence na trhu
nuti podniky ke zvySovani jejich vykonosti a soustfedéni se na finan¢ni stabilitu spolecnosti.
V této souvislosti se vice pouzivaji moderni ukazatele, které jsou vice zamétené na

kapitdlovou strukturu podniku.

Tato diplomova prace je zamétfena na optimalizaci kapitdlové struktury a zvySeni finan¢ni
vykonnosti. Je mnoho variant, jak financovat majetek podniku, ovSem nejvétSi snahou
v tomto piipadé je ziskani prostiedkll za nejnizsi ndklady a ve vhodné strukture vzhledem

ke struktuie majetku.

Prace je rozdélena na teoretickou a praktickou ¢éast. Teoretickd Cast je zpracovana na
podkladech odborné literatury. Jsou zde vysvétleny pojmy hodnoceni vykonnosti podniku
dle tradi¢nich a modernich ukazatelli, zdroje financovani, ndklady na kapitdl a teorie
optimalni kapitdlové struktury. Je zde definovéan finan¢ni pohled na kapitalovou strukturu a

determinanty, které ji ovliviiuji.

Tyto teoretické podklady jsou pak vyuZity v praktické ¢4sti a aplikovdny na vybrany podnik.
Zde byly propocitdny klasické a moderni ukazatele vykonnosti podniku. Na zakladé
vysledkti analyz pak byl sestaven navrh kapitdlové struktury se zaméfenim na zvySeni
vykonnosti podniku ve variantni podob€. V projektu jsou definovany varianty tdprav
kapitalové struktury a poukdzano na neefektivni ¢ast majetkové struktury. V zavéru price je

navrhnuta optimdlni varianta kapitdlové struktury pro podnik a jeji realizace.
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CILE A METODY ZPRACOVANI PRACE

Hlavnim cilem diplomové price je optimalizovat kapitdlovou strukturu pro zvysSeni
vykonnosti podniku. Pro praci byl vybran stfedné velky podnik, ktery je dlouhou dobu na
trhu. Dle managementu spolecnosti je vybrany podnik aktivné fizen, avSak fizeni se
nezaméiuje na kapitdlovou strukturu. Na zdkladé této prace bude podniku poukdzano, jak
velky md vliv optimalizace kapitalové struktury a finan¢ni vykonnost podniku. Tato prace
by mohla byt pro podnik piinosem. V rdmci naplnéni hlavniho cile prace byly definovany

dil¢i cile a systematicky rozdé€leny na Casti teoretickou a praktickou.

Prvni dil¢i cil je zpracovana na zdkladé literni reSerSe, kde jsou vysvétleny postupy a vybrané
metody v rdmci hodnoceni vykonnosti podniku. Je zde dédle poukdzano na souvislost mezi
vykonnosti podniku a jeji optimélni kapitdlovou strukturou a jsou zde popsany determinanty,
které ovliviuji kapitdlovou strukturu. Teoretickd Cast je zpracovdna na zaklad€é obsahové
analyzy textu s vyuZitim s dostupnych domdcich a zahrani¢nich literdrnich a internetovych

zdrojti.

V praktické Casti jsou vyuzity metody analyzy a syntézy. Tato C4st obsahuje analyzu
vykonnosti podniku pomoci tradi¢nich a modernich metod hodnoceni vykonnosti podniku,
na jejichz podkladu jsou identifikovany vlivy plsobici na soucasnou finanéni situaci a
vykonnost podniku, zejména s ohledem na kapitdlovou strukturu. Data pro uvedené analyzy
jsou cCerpany z vykazl spole¢nosti a dostupnych informaci z Ministerstva primyslu a
obchodu. Na analytickou ¢ast navazuje projektova ¢ast s definovanymi variantami optimalni
kapitalové struktury. Definované varianty jsou analyzoviny a komparovény a nésledné je na
zédklad¢ vysledkl vybrana optimdlni varianta tvorby kapitalové struktury pro vybrany podnik
s cilem zvySeni financni vykonnosti podniku. Navrzend varianta kapitdlové struktury je

analyzovana z hlediska moZnych rizik pfi jeji aplikaci do fizeni podniku.
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I. TEORETICKA CAST
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1 MERENI A HODNOCENI VYKONNOSTI PODNIKU

V soucasné dob¢ vétSinu firem u nds i ve svété ovlivnil ndstup hospodéiské krize, z toho
divodu se téma hodnoceni vykonu podnikl stiva opét aktudlnim a jeho vyznam roste.
Momentdlné se spolec¢nosti vice transformuji, prodadvaji, slucuji, dostavaji do financni krize,
krachuji. Ze strany financ¢nich instituci, se zptisiiuji podminky pro poskytovani dvéra.

Pojistovny se vice zaméfuji na analyzy rizik, investofi jsou na své investice opatrnéjsi nez

diive. Je tedy zfejmé, Ze ditvodi pro hodnoceni podniku je mnoho. (Vochozka, 2020, s. 9)

Pokud bychom diskutovali o nejvhodnéjsim zplsobu ziskdvani financ¢nich prostiedki,
musime brat v udvahu celkovou strategii organizace. Je dilezité si uvédomit, Ze
,nejvhodnéjs$i* nemusi znamenat ,,nejnizs$i naklady*. Pokud mluvime o vyuziti finan¢nich
prostiedkli, zahrnujeme do toho rozhodnuti zisk vytvofeny organizaci. Hlavnim cilem
spoleCnosti je vytvorfit udrZitelnou konkurencéni vyhodu, aby bylo dosaZzeno vice nez

pfijatelné miry navratnosti investice. (Ross, 2018, s. 12)

Vykonnost podniku je méfena kazdym subjektem jinak. Z pohledu majitele podniku spociva
vykonnost v ndvratnosti jeho investic, které do podniku vlozil. Z pohledu zdkaznika je to
spokojenost s produktem ¢i sluzbou, rychlost dodédni, cena. Banky hodnoti vykonnost
podniku jako schopnost splacet zavazky vici nim. Kritéria vykonnosti podniku se vyvijela
n¢kolik predchdzejicich desetileti a byla vyjadiena riznymi teoriemi. Historicky vyvoj
ukazuje, Ze od méteni ziskovych marzi k méfeni ristu zisku a ndsledujici méfeni rentability
investovaného kapitdlu se vyvoj dostal aZz k modernim konceptiim zaloZenych na tvorbé

hodnoty pro vlastniky a hodnotovému tizeni. (Pavelkova a Kndpkova, 2012, s. 13)

Dle Pavldkové (2013, s. 2) je komplexni meéfeni vykonnosti podniku pomérné
problematické, jelikoZ do hodnoceni zvelké c¢asti vstupuje subjektivni posuzovani
managementu. Jeji studie poukazuje, Ze dlouhodobou udrzitelnost vykonnosti podniku je
mozné, jen v piipadé zohlednéni vztahu mezi environmentdlnimi, socidlnimi a
ekonomickymi ukazateli. Tento vztah mize mit negativni dopady (zvySeni ndkladu podniku
na ochranu Zivotniho prosttedi), nebo pozitivni dopady (zvySeni efektivnosti a zamezeni

vzniku odpadt). Cilem je sloucit pozitivni a negativni dopady co nejefektnéji.

Mezi odborniky se vedou dlouhé spory, jaky je nejvhodnégjsi ptistup k méfeni vykonnosti

podniku. Do zdkladnich dvou skupin patii:

Klasické ukazatele — vychazejici z maximalizace zisku;
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Moderni ukazatele — snazi se propojit vSechny c¢innosti podniku, které se ucastni na

podnikovych procesech. (Pavelkova a Kndpkové, 2012, s. 17)

1.1 Tradi¢ni méreni a hodnoceni vykonnosti — finan¢ni analyza

Hlavnim podkladem pro méfeni a hodnoceni vykonnosti podniku jsou tucetni vykazy.
Aktiva, pasiva a vykaz zisku a ztrat jsou nejen zdkladem tucetnictvi, ale také vychozi bod pro
diskuzi o podnikovych financi a financnim zdravi daného podniku. Mnoho konceptli a
ndpadl v rdmci podnikovych financi jsou Cerpany z tcetnictvi a ekonomie. Finan¢ni vykazy
odhaluji znacné mnozstvi financnich informaci, které ndm lépe pomohou fidit podnik. A

jeho financ¢ni stabilitu. (Tse, 2018, s. 10)

Podkladem pro meéfeni vykonnosti podniku jsou finan¢ni vykazy spole¢nosti. Ty jsou
vzdjemné provazané mezi sebou. Jako piiklad si mizeme uvést zaplaceni pfijaté faktury.
Tato platba ndm sniZi penize na béZném uctu coz snizi aktiva spolecnosti. Na stran€ pasiv se
snizi polozka zdvazky k dodavatelim. Vzhledem k provazanosti icetnich vykaz bude mit
tato platba dopad i na vykaz Cashflow, ktery je sniZen o zaplacenou hodnotu. (Klammer,

2018, s. 64)

Finan¢ni analyza standardnim néstrojem fizeni, jejimZ obecnym cilem je posoudit stav
podnikovych financi a finan¢niho zdravi podniku jako celku. Méfeni vykonnosti pomoci
finan¢nich ukazatelt je jednou z nejdulezitéjSich soucdsti fundamentdlni analyzy. Tyto
ukazatele vyjadiuji urcity stav ¢i vykonnost urCité polozky ve srovndni s ostatnimi
polozkami ve finan¢nich vykazech. Diky ukazatelim miZeme snadno srovnavat jednotlivé
podniky ¢i celd odvétvi mezi sebou. Vyuzivaji se absolutni, rozdilové a pomérové ukazatele
finan¢ni analyzy. K hodnoceni se pouZzivaji déle rizné soustavy ukazatell a modely

hodnotici bonitni nebo bankrotni silu podniku. (Kisel'dkova, 2017, s. 46)

1.1.1 Horizontalni a vertikalni analyza vykazu

Horizontdlni analyza ndm uddva procentudlni zménu jednotlivych poloZzek financ¢nich
vykazii v Case. Toto procentudlni vyjadfeni ndm slouzi k hlubSimu rozboru a rychlejsi
orientaci v ¢islech. Rozbor miiZze byt uskutecnén jako fetézovy index (meziro¢ni srovnani),
nebo jako bazicky index (srovnéani vychoziho obdobi). V praxi md meziro¢ni srovnani vyssi

vypovidajici schopnost a procentudlni zménu vypocteme dle vzorce (Riickovd, 2019, s. 108)
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bézné obdobi—predchozi obdobi
predchozi obdobi

procentualni zména = * 100 (1)

Kndpkova et al. (2017, s. 66) uvadi, Ze vertikdlni analyza vyjadiuje procentudlné jednotlivé
poloZzky ucetnich vykazl k jednotné polozené zdkladné, kterd vyjadiuje sto procent. Pro
rozbor rozvahy jsou pouZivany hodnoty aktiv a pasiv, v pfipad¢ vykazu zisku a ztrat jsou

rozvahové zdkladny hodnota vynost a ndkladu.

K rozdilovym ukazateldm patii:

Cisty pracovni kapital: CPK= ob&’ny majetek — kratkodobé cizi zdroje (2)

Tento kapitdl se nazyva také jako provozni kapitdl. Uddva ndm vysi obéZnych aktiv, které
jsou financovény z dlouhodobych zdrojii. Pokud ukazatel CPK dosahuje kladnych hodnot,
&ast ob&Znych aktiv je kryta dlouhodobym kapitilem. V pifpadé zapornych hodnot CPK, je
objem dlouhodobého kapitdlu mens$i neZ stdld aktiva a Cast stdlych aktiv je kryta
kratkodobym kapitdlem.

v~ oz

Dle Rezndkové (2012, s. 107) miiZe byt finan¢ni rozhodnuti zaloZeno na tfech strategii a to:

- konzervativni strategii — dlouhodobymi zdroji je financovan i kratkodoby majetek
podniku, pfi¢emz zdkladni kapitdl md byt kryty aktivy dlouhodobymi, kterd jsou
nejméné likvidni.

- agresivni strategie — spo¢iva v relativnim nedostatku dlouhodobych pasiv, coz vede
k orientaci na prevazné¢ kratkodobé zdroje financovani. Tato strategie je riskantni
(mozny vypadek kratkodobych zdrojii miiZe ohrozit stabilitu podniku — leasing), na
druhé strané vSak je pro ni typickd nizka cena zdrojt (kratkodobé zdroje jsou levnéjsi

nez zdroje dlouhodobé).

- neutralni strategie — tato strategie je teoreticky i prakticky mén¢ zajimavd, nebot’
jde vlastné o mozny krajni stav obou zdkladnich strategii financovani. V zdsad¢ jde

o dokonalé respektovani zlatého pravidla financovéani.

K pomérovym ukazatelim patii:

Ukazatel likvidity — dle Vochozky (2020, s. 26) je hodnota téchto ukazatelt dilezitym
faktorem pro dlouhodobé fungovani podniku. Tausl Prochiazkova (2018, s. 143) ve své

publikaci uvadi rozd¢€leni likvidity na tii stupné. Bézna likvidita (III. stupei likvidity), by se
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Vv,

méla udrZzovat v hladiné 1,5 — 2,5, ¢im je likvidita vySS$i, tim niZsi je riziko platebni
neschopnosti. Pohotova likvidita (II. stupeni likvidity), by méla byt v rozmezi od 1 — 1,5,
v tomto ukazateli jsou odeCitdny zdsoby, které jsou povazovany za mén¢ likvidni majetek.
Okamzita likvidita (I. stupen likvidity), by méla byt v rozmezi od 0,2 —0,5. Jde o nejpiisnéjsi
ukazatel likvidity. Zakladnimi ukazateli likvidity jsou:

obézna aktiva

Bézna likvidita = kratkodobé zavazky (3)
£ 1:1.e: 15, (0b&Znd aktiva—zasoby)
Pohotova likvidita = Krétkodobé zivazky (@Y)
NS T IET kratkodoby finan¢ni majetek
Okamzita likvidita = Y ) %)

kratkodobé zavazky

Ukazatelé rentability — Kndpkova et -al. (2017, s.100) uvadgji, Ze rentabilita je méfitkem
schopnosti dosahovat zisku pouzitim investovaného kapitdlu. Dle Vochozky (2020, s. 23),
ukazatele rentability vyjadiuji pomér zisku k ur¢itému vstupu, a to bud’ k celkovym aktiviim,
kapitdlu nebo trzbam. VSechny ukazatele se daji vykladat obdobn¢, nebot’ udédvaji, kolik

korun zisku pfipadd na 1 korunu jmenovatele. K zdkladnim ukazateltim patfi:

ROCE = EBIT (6)

vlastni kapitil+rezervy+dlouhodobé zavazky+dl.bankovni uvéry

EBIT
aktiva

ROA =

(7)

ROA se pouZziva jako néstroj pro méfeni ziskové efektivnosti ziskané vyuzitim aktiv podniku
a navratnosti celkovych aktiv. Investofi obvykle ddvaji pfednost investicim do investi¢nich
nastroju, které maji vysokou ziskovost aktiv a ze svych investic ziskali vyS$i vynos.

(Algatan, 2021, str. 132)

EAT
trzby

ROS = (8)
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ROS ndm jako ostatni ukazatele rentability pomahd urcit zisk. Aby bylo mozné tento
ukazatel spravné vyhodnotit, je nutné znit pramér odvétvi, a dlouhodoby trend podniku.
Napiiklad nizkd hodnota je zpiisobena rychlym obratem zdsob se soucasnym vysokym

objemem trZeb, coz je typické pro obchodni spolecnosti.

Cisty zisk
ROE = Y

" vlastni kapital

)

ROE méii miru ndvratnosti, kterou akcionaii ziskavaji ze svych investic do spolec¢nosti.
Rentabilita vlastniho kapitdlu uddvd vztah mezi Cistym ziskem a vlastnim kapitdlem
spolecnosti. Cim vySS§i je ndvratnost vlastniho kapitdlu, tim vySSi se ofekavd hodnota

podniku. (Kamar, 2017)

Ukazatelé aktivity — tyto ukazatelé zkoumaji velikost jednotlivych druht aktiv v poméru

k hospodéiskym aktivitim podniku (Kndpkova at.al, 2017, s. 33)

Dle Vochozky (2020, s. 24) jsou dvé formy téchto ukazatelil, a to doba obratu a ukazatel
poctu obratii. Doba obratu je vyjadiena ve dnech a pocet obratl uruje pocet obratii za dané
obdobi. Obrat aktiv vyjadfuje celkové vyuziti aktiv, tedy kolikrat za rok se aktiva obrati.
Obrat dlouhodobého majetku vyjadiuje vyuZiti majetku a Cetnost obrati za rok. Pfi
mezipodnikovém srovndni musi byt zohlednéno odepisovdni majetku. Kndpkova et al.
(2017, s.108) ve své publikaci popisuji dobu obratu zdsob jako dobu, za kterou se preméni
penézni prostiedky pies vyrobky opét na penézni prosttedky. Pii vypoctu je vhodnéjsi do
vypoctu pouzit misto trzeb ndklady. Doba obratu pohleddvek vyjadiuje dobu od okamziku

prodeje na obchodni Gvér aZ po dobu zaplaceni od svych odbérateli.

trzby

Obrat dlouhodobého majetku = dlouhodoby majetek (10)

Doba obratu zasob = prﬁmémYVStav zésob 4 360 (11)
trzby

Doba obratu pohledavek = primérny stav pohleddvek 360 (12)

trzby

s

Ukazatel zadluZenosti — Tyto ukazatele udavaji vysi rizika, které podnik nese pii poméru
mezi vlastnim a cizim kapitidlem. Cim vy$3i md podnik zadluZenost, tim je riziko V&3,
jelikoZ musi splacet své zdvazky bez ohledu na to, jakou ma momentdlni ekonomickou

situaci. (Kndpkova et al., 2017, s. 87).

Rickova (2019, s. 57) uvadi, Ze analyza zadluZenosti porovndvd rozvahové polozky

k zjisténi, kolik aktiv je financovéano cizimi zdroji.
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Jednim z ukazatelii je celkova zadluZenost, kterd by se méla pohybovat mezi 30-60 %.
Ukazatel miry zadluZenosti je vyznamny ptfedevSim pro banku v piipadé Zadosti o novy
uver.

Urokové kryti je pomérovy ukazatel, ktery uvadi kolikrat jsou troky s poskytnutych Gvéra
kryty vysledkem hospodateni firmy za dané tiéetni obdobi. Cim vys§i tento ukazatel je, tim
je vyssi finanéni droven firmy.

Dlouhodoba zadluzenost vyjadiuje, jaka cast aktiv je financovana dlouhodobymi dluhy. Je
podkladem pro nalezeni optimdlni miry dlouhodobych a kratkodobych cizich zdrojt.

(Rickovd 2019, s. 57).

cizi zdroje

Celkova zadluZenost = : (13)
aktiva
, v cizi zdroje
Mira zadluZeni = —] (14)
vlastni kapital
- , , HV za G¢.obdobi+nakladové urok
Urokové kriti = - — Y %100 (15)
nakladové uroky
, v Dlouhodoby cizi kapital
Dlouhodoba zadluZenost = Y d (16)

celkova aktiva

1.2 Moderni méreni vykonnosti

Moderni ukazatele meéfeni vykonnosti podniku maji za tkol pfekondvat dosavadni
nedostatky tradicniho méfeni vykonnosti. Nejvétsi odliSnosti tohoto zpisobu méfeni je
respektovani hodnoty vlastnickych podild, kalkulaci rizika ale také rozsah vazaného

kapitalu. (Rackova, 2019 s. 40)

Vykonnost obecné pojimé vSechny oblasti podnikovych ¢innosti, které je tfeba skloubit, aby
podnik byl dlouhodobé& prosperujici. Finan¢ni vykonnost by méla odrdZet vysledky chovani

podniku. (Kndpkové et al., 2017, s. 151)

1.2.1 Ekonomicka pridana hodnota (EVA)

Hlavnim cilem ekonomické ptidané hodnoty, tedy ukazatele EVA, je maximalizace
ekonomického zisku. Tento zisk je rozdil mezi vynosy a ekonomickymi néaklady, které tvoii

i ndklady oportunitni. (Vochozka 2020, s. 120)
Dle Knédpkové et al. (2017, s.153), ukazatel EV A udava informaci vlastnikiim, jak spolecnost
za dané obdobi svymi aktivitami pfispéla ke zvySeni ¢i snizeni své hodnoty. Ekonomickd

pfidand hodnota pfedstavuje rozdil mezi operativnim ziskem po zdanéni a ndklady na
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pouZzity kapitdl. Autofi Stern a Stewart (1991) urcili aZ 164 moZnych Uprav ukazatele, avSak

pouZzivaji se jen nékteré. Vzorec pro vypocet je nasledujici:

EVA = NOPAT — WACC * C (17)
NOPAT - (net operating profit after taxes) = zisk z hlavni (operativni) ¢innosti po zdanéni
WACC - (weighted average cost of capital) = primérné vaZzené naklady na kapital
C — kapital vazany v aktivech, kterd jsou vyuzivana v hlavni ¢innosti

NOA - (net operating assets) = Cistd operativni aktiva

Dalsi zpiisob vyjadieni:

EVA = (RONA — WACC) * C (18)
RONA - (return on net asset) = rentabilita Cistych operativnich aktiv: RONA = NOPAT/C
Pro vypocet ukazatele EVA je nutné udélat dpravy:
Uprava &istych operativnich aktiv (NOA):

Kndpkova et al. (2017, s. 58) uvadi, Ze pro vypocet je nutné vymezit aktiva produkujici
operativni zisk krytd vlozenym kapitdlem. Jsou to tedy aktiva krytd vlastnim a cizim

urocenym kapitdlem. Je nutné tedy v rozvaze aktivovat chybéjici polozky.

Uprava zahrnuje tyto aspekty:

- vylouceni provoznich vynost a ndkladi, které je moZno povaZovat za mimotradné
-tprava v disledku zohlednéni provozniho charakteru finanéniho majetku podniku.

- aktivovat ndklady napf. na reklamu, logistiku, vzd€lani pracovnikl, tedy vse, co

v budoucnu pfinési uzitek
- zapocitat majetek podniku, ktery ma na leasing nebo v ndjmu
- upravit aktiva na zdkladé ocenovacich rozdili u dlouhodobého a obézného majetku

- zohlednit v aktivech tvorbu tichych rezerv na zdklad€ zvolené metody odepisovani nebo

tvorbou opravnych polozek
- vyloucit portfoliové a nedokoncené investice

- vyloucit ¢ast penéznich prosttedkil, kterd je vysSsi neZ na provoz na zdklad¢ likvidity



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 19

- upravit majetek nesouvisejici s hlavni ¢innosti podniku. (Martinovicova, 2019, s. 54)
Uprava vykazu zisku a ztrat (NOPAT)

Pro ucely vypoctu ekonomicky pfidané hodnoty je tfeba upravit vykaz zisku a ztrit. Tyto

upravy zahrnuji:
- vylouceni placenych trokt z finan¢nich naklada
- vyloucit polozky, které se nebudou opakovat (odstupné zaméstnanctim)

- vylouc¢it vynosy z nepotiebnych aktiv, vyloucit ndklady na vyzkum a vyvoj, ndklady na

vzdélani pracovniki, reklamu. Zapocitat odhadnuté odpisy aktivovanych nakladi

- zvézit tvorbu a Cerpani tichych rezerv, vyloudit finan¢ni vynosy a ndklady spojené

s dlouhodobym finanénim majetkem, pokud to neni operativni aktivum

- vyloucit leasingové platby a dlouhodobé ndjmy, upravit vysledek hospodaieni o aktivované

polozky souvisejici s aktivaci leasingu a dlouhodobého ngjmu.
- nakonec je nutné upravit dan z ptijmi. (Kndpkova et al. 2017, s.155)
Vypocet nakladu na kapital (WACC)

WACC jsou primérné vazené ndklady na kapitdl, jsou to tedy ndklady na celkovy
investovany dlouhodoby kapitdl. Podniky, které uméji efektivnéji vyuZit vlastni a cizi zdroje,

dosahuji niZsich primérnych ndklada na kapitél. (Vochozka 2020, s. 121)

Tento vypocet stanovy vaZzené primérné ndklady na vlastni kapitél a ndklady na cizi dplatny
kapitél, pomoci ndsledujiciho vztahu (Knipkova et al 2017, s. 159):

WACC = Nck * %+ Nvk * "C—K (19)

Nk — néklady na cizi kapital

CK - trZni hodnota tro¢eného ciziho kapitdlu
C — trzni hodnota celkového kapitalu

Nyk — ndklady na vlastni kapital

VK - trzni hodnota vlastniho kapitalu

1.2.2 Trzni piidana hodnota (MVA)

Ukazatel trzni ptidané hodnoty (MV A — Market Value Addend) je pfedstavovan jako rozdil

mezi trzni cenou akcie a ucetni hodnotou vloZeného kapitélu na akcii. (Kndpkova et al 2017,
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s. 175). Cilem tohoto ukazatele je dosdhnout co nejvyssi hodnoty. Ke zvySeni dochdzi, pokud
investovany kapitél vyd¢la vice, neZ jsou ndklady na kapitél. (Pavelkova a Knapkov4, 2012,

S. 46)
MVA = trzni hodnota akcie — investovany kapital (20)

Trzni ptidand hodnota se pocitd jako trzni hodnota celého podniku minus investory vlozeny
kapitél. Trzni hodnota podniku je tvofena souctem vlastniho kapitalu, dluhti a preferen¢nich
akcii. Cilem podniku je dosaZeni kladného piirastku MVA, jelikozZ jedin¢ tak dochézi ke

zhodnoceni prvotni investice na kapitadlovém trhu. (Vochozka 2020, s. 205)
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2 ZDROJE FINANCOVANI A KAPITALOVA STRUKTURA
PODNIKU

K financovani podnikové ¢innosti mizZe podnik vyuzit celou Skdlu zdroju financovani, které
mohou rizn¢ ovlivnit dspeSnost podnikani a tvorbu hodnoty podniku. Jednou ze zdkladnich
otdzek, které si dobry ekonom musi polozit je: ¢im je ovlivnéno financovani podniku?
Odpovédi na otdzku je zohlednéni dvou zdkladnich faktord. Jednim faktorem je riziko a
druhym ¢as. V ptipadé rizika zaroven plati, Ze s vét$Sim rizikem roste pfimo imérn¢ i zisk a
zmensim rizikem mensi zisk. V piipadé Casu je zfejmé, Ze s delSi doba splatnosti pfinese
investorovi vetsi zisk. Nasledujici kapitoly jsou vénovany druhy zdroji financovani a

kapitalové struktufe jako celku. (Cizinskd, 2018, s. 78)

2.1 Zdroje financovani

Financovéni podniku je ziskani prostfedki na podnikani a k zajiSténi provozu vcetné jeho
rozSifovani. Prvotnim zdrojem v podnikdni je vlastni kapitdl, ktery majitel vklada do
podniku pfi zaloZeni. Pokud by své finance nevloZil, nemtiZe ocekdvat podporu od jinych
investord. V prvotni fazi podnikani 1ze o¢ekavat financovani pouze od zndmych investort,
ktefi davetuji v podnikatele a jeho schopnost podnikani. Jen téZko se do financovani zapoji

investor, ktery podnikatele neznd hlavné kvuli riziku. (ReZndkova, 2012, s. 24)

Ke zdrojam financovani patii:

Zakladni kapital — Je kliCovym zdrojem financovani potfebnym pii zaloZzeni podniku.
NavySeni zakladniho kapitdlu probihd pomoci emise akcii u akciovych spolecnosti.
S kmenovymi akciemi jsou spjaty vyplaty dividend na zdklad€ rozhodnuti valné hromady a

hlasovaciho prava. (Kndapkové et al., 2017, s. 188)

Kapitalové fondy — Dal$im zdrojem financovani jsou kapitdlové fondy, které obsahuji dvé
zakladni polozky, a to emisni aZio a ostatni kapitdlové fondy. Emisni 4Zio vznika rozdilem
mezi trzni cenou akcie a jeji nomindlni hodnotou. Do ostatnich kapitdlovych fondu jsou
zafazeny dary, dotace, ocenovaci rozdily z pfecenéného majetku a precenéné kapitalové

ucasti. (Ruckovd, 2019 s. 27)

Rezervni fond — Tento fond je tvofen ze zisku spole¢nosti a je pouzivan ke kryti ztrat

z podnikdni, nebo pfekonani neptiznivého pribéhu hospodateni.
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Zisk — Zdrojem financovani jsou i zisky, které spolecnost vytvofila vrdmci své
podnikatelské ¢innosti. Jsou to zisky za béZné obdobi nebo nerozdélené zisky minulého
obdobi. Jak jsou tyto zisky pouzity, ma vyznamny vliv na rozhodovani o dal§im financovani

podniku.

Vyznamnym zdrojem financovéni jsou i odpisy nebo prodej dlouhodobého majetku ¢i

sniZeni zasob, resp. pohleddvek. (Knapkova et al., 2017, s. 189)

Bankovni uvéry — Jsou vyuZivanym cizi zdrojem financovani. Bankovni uvéry jsou
kratkodobého nebo dlouhodobého charakteru. Kritkodobé bankovni uvéry jsou
poskytovany zpravidla se splatnosti do jednoho roku. Dlouhodobé bankovni tvéry se

pouZzivaji na investi¢ni plany podniku. Velikost ivért zavisi na vysi drokti a splatek.

Leasing — RozliSujeme dva druhy leasingu, a to finan¢ni leasing a operativni leasing.
V ramci operativniho leasingu se jedna o kratkodoby ndjemni vztah, ve kterém pronajimatel
pronajimd ndjemci véc k uziti. Placené najemné je danové uznatelnym ndkladem. U
finan¢niho leasingu pronajimatel prevadi na ndjemce veskera rizika spojena s uZitim véci a

po skonéenf leasingu je pfevedeno i vlastnické pravo. (CiZinskd, 2018, s. 90)

Prodej a zpétny pronajem — Podstatou této operace je, Ze podnik sviij majetek proda
leasingové spolecnosti a zpétné si ho pronajme. Timto obchodem tak ziskd potiebné financni
prosttedky, ale ztrati tak vlastnické pravo. Véc muiZe naddle pouZivat ke své podnikatelské
¢innosti za ndjemné. Jedna se o druh financ¢niho leasingu vyuzivany, pokud podnik potiebuje

zvysit svoji likviditu. (Knédpkova et al., 2017, s. 190)

Faktoring — Piedstavuje sjednany odkup kratkodobych pohleddvek se splatnosti do 180 dn,
které vznikly dodavateli v disledku nezajisténého dodavatelského tvéru. Faktoringova
spolecnost provadi odkup formou bezregresivniho faktoringu nebo regresivniho faktoringu.
Bezregresivni faktoring (tj. bez postihu) znamend, Ze pokud odbératel neuhradi dodavateli,
riziko nese faktoringova spolecnost. U regresivniho faktoring (tj. s postihem) nese riziko

pohleddvky prodavajici.

Forfaiting — Je podstoupeni dlouhodobych zajisténych pohleddvek. Vyuziva se predev§im

v zahrani¢nim platebnim styku. (Ciiinské, 2018, s. 194)
Ktery zdroj financovani pro podnik pouzit?

Tato otdzka je velmi specifickd a je tfeba zvazit spoustu okolnosti, nezZ se podnik rozhodne,

ktery kapitdl pouZije pro financovani svého podniku. M¢l by zvézit, kolik finan¢nich
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prosttedkll potfebuje a na jaky tcel budou. Pokud bude kupovat naptiklad budovu, coz je
investicni zamér je 1épe pouzit dlouhodoby bankovni tvér. Dal§im rozhodujicim faktorem
je, jak rychle potfebuje ziskat penize. V ptipad¢ potieby ziskat rychle finance, bude podnik
volit mén¢ Casové a administrativné ndro¢né zdroje. Podnik ddle musi zhodnotit svoji
soucasnou a budouci kapitdlovou strukturu. Jak moc je zadluZen a rozhodnout, zda pouZit
vlastni nebo cizi zdroje financovani. Pokud je jeho zadluZenost vysokd cena cizich zdrojii
roste nebo jsou nedostupné. Dulezitym faktorem jsou také ndklady na tento kapitdl. Jak bylo
zminéno v predchozich kapitolach cizi kapitdl je levnéjsi nez vlastni. ZvySovani naklada
ovSem vyvol4 rist ndklada jak na vlastni, tak i na cizi kapitdl. Je tieba i ptihlédnout na to
kdo poskytuje kapitdl, jelikoZ investofti, kteti jsou 1épe informovéni, nesou mensi riziko a
poskytuji levnéjsi zdroj financovéani. Ddle je tfeba zhodnotit podminky, za kterych jsou
zdroje ziskdny a Cerpdny, jejich splaceni a rizika s tim spojend. (Kndpkova at. al., 2017, s.

191)

2.2 Kapitalova struktura

Dle Rickové (2019 s. 29) se kapitdlova struktura zabyva predevS§im vnitini skladbou, ktera
je déle ovliviiovana technickou podminénosti majetkové struktury podle odvétvi ¢i predmétu
podnikani. Kapitdlovou strukturu Ize hodnotit horizontdln¢ a vertikdln€. Horizont4lni
hodnoceni je na zdklad¢ tzv., zlatého bilan¢niho pravidla“, coZ znamend, Ze investi¢ni

majetek by mél byt pokryt vlastnim kapitdlem firmy.

I
Zakladni Kapitdlové . f‘o_rd_-_. - Vysledek Rezervy h = Kratkodobé
kapital fondy worene ze hospodafeni ezenvy zdvazky 2dvazky
zisku
r~ ~
Emisni aZio -‘.e_:er-.rn Minulych let Zakonné 53"klc'-"'l Zavazky k
fond uvery dodavateldm
L. >
r . ™~
Statutarni a B&iného Podnikové Zavazky k
PO P Ostatni " _ zaméstnan-
ostatni fondy obdobi obligace cim
. v

—
Zavazky viEi
statu

Bankovni

uvéry

Obrazek 1: Kapitdlova struktura podniku (vlastni zpracovani)
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2.3 Vlastni kapital

Vlastni kapitdl je zbytkovy podil na aktivech podniku po odecteni vSech jeho zavazk, ktery
predstavuje hodnotu vlastnich zdrojii majetku ucetni jednotky. Zakladni slozkou vlastniho
kapitdlu je zékladni kapitdl, ktery je tvofen v souladu se zdkonem ¢. 513/1991 Sb.,
obchodniho zdkoniku, ve znéni pozdéjsich predpist. (Vochozka 2020, s. 36)

Vlastni kapitél je ¢lenén na:

Zakladni kapital — tento kapitdl je tvofen penéZitymi i nepenézitymi vklady spole¢nikd,

zapsanych do obchodniho rejstiiku a je stanovena zakonem.

Kapitalové fondy — predstavuji emisni 4Zio (rozdil mezi trzni a nomindlni hodnotu akcif).
Fondy ze zisku — tvofeny zdkonem a jejich soucasti je rezervni fond (ke kryti ztrat a
k ptekonani nepiiznivého pribéhu hospodateni firmy).

Vysledek hospodareni minulych let — piedstavuje ¢ast zisku, ktery nebyl pouZit na vyplatu
ani do fondi a prevadi se do dal$tho obdobi. (Ruckova, 2019, str.29)

2.4 Cizi kapital

Cizi zdroje predstavuji dluh, ktery podnik musi splatit za urcitou dobu. Tyto dluhy jsou

vyznamnym zdrojem financovéni. Do cizich zdroji jsou zahrnuty nasledné polozky:

Rezervy — Jsou to budouci zdvazky podniku. Uétuji se na vrub ndkladovych 6étd, tedy
predstavuji Castku penéz, kterou bude muset podnik v budoucnu vydat. Jsou upraveny

zakonem o rezervéch, jsou odecitatelné pro tcely zdanéni zisku.

Zavazky — Dle doby trvani zavazku je rozliSujeme na kratkodobé a dlouhodobé. Kratkodobé
jsou do jednoho roku (napt. zdvazky dodavateliim, sménky k thrad¢). Dlouhodobé jsou nad
jeden rok (napt. emitované dluhopisy, dlouhodobé sménky k thradé. (Knapkova et al. 2017,
s. 38)
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3 NAKLADY NA KAPITAL

Na ndklady na kapitdl muzeme pohlizet jako investor, ktery je v pozici vlastnika nebo
vétitele. Investor jako vlastnik nese podnikatelské riziko, odména je mu vyplacena po
ostatnich investorech a odecteni dani. Investor v pozici véftitele, nenese podnikatelské riziko

a ma zaruceny vynos ve formée urokovych plateb. (Rezndkova, 2012, s. 109)

Dle Vochozky (2012, s. 97) se ndklady na kapitdl méni s mirou zadluZenosti podniku, tedy
pomérem ciziho a celkového kapitalu. Cim vy33i je zadluZenost podniku, tim je vy$§i drok,
za n&jZ je poskytnut podniku cizi kapitdl. V tom piipadé musi manaZer nalézt optimdlni
kapitadlovou strukturu, kterd bude znamenat po investory pfijatelné riziko a pro podnik

adekvatni ndklady na kapital.

3.1 Naklady na vlastni kapital

Scholleova (2012, s. 68) ve své publikaci uvadi, Ze vlastni kapitél je drazsi nez, kapital cizi.
Hlavnim divodem, pro€ je vlastni kapitdl drazsi je vyssi riziko, které podstupuje vlastnik
oproti véfiteli. V piipadé€ likvidace podniku je vlastnik prave ten, ktery je pfi uspokojovéni
ndrokl na poslednim misté. V pifipadé€ nizkého zisku, musi vlastnik platit droky, a pfitom se

muze stat, Zze celkovy zisk pro vlastnika bude nulovy.

Vypocet ndkladi na vlastni kapitdl je slozit¢jSim ukolem finan¢niho fizeni. Pro odhad
ndkladt vlastniho kapitdlu se pouzivd nckolik modeld, které budou rozebrany

v nasledujicich podkapitolach. (Kndpkova et al. 2017, s. 158)

3.1.1 Dividendovy diskontni model

Model je pouzivany v rdmci fundamentdlni analyzy pro ocenovani akcii. Vychéazi
z predpokladu, Ze hodnota akcie je ddna sou¢asnou hodnotou piijmi. Pfijmem z drzené akcie
jsou oc¢ekdvané dividendy v jednotlivych letech a prodejni cena akcie za n let. Pokud je akcie
drzena dlouho, sou€asnd hodnota akcie je minimdlni. Vypocte se dle nasledujiciho vzorce

(Cizinsk4, 2018, s. 151):

Dt Dt Dt Doo D

[aV) —_ cee =
Zt_l (1+re)t ~ (1+re)l + (14re)? Tt (14re)® re

1)

3.1.2 Model ocenovani kapitalovych aktiv (CAPM)

Model CAMP byl pfedmétem masivniho empirického vyzkumu. Nékteré z téchto velkych

vyzkumnych studii porovndvaly tdrovné primérné celkové ndvratnosti (véetné vynost a
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kapitalovych ziskll) pro rtiznd investi¢ni portfolia za celé obdobi. Tyto analyzy potvrzuji
intuitivni logiku, Ze investofi ziskavaji vySSi navratnost investic s vyS$Sim rizikem. Riziko ve
finan¢nim néstroji je definovano jako volatilita ocekdvaného vynosu. Investor, ktery kupuje
statni dluhopis, si muze byt pfimétené jisty, Ze vlada bude v piiStich nékolika letech
nablizku, aby dostdla svym zdvazkiim ohledné trokli a spldceni; v dusledku toho je
pozadovany vynos nizky. Investor do akcif je zdvisly na zdméru fediteli vyplatit dividendu
a na vykonnosti spolec¢nosti a trznich podminkach pro jeji kapitdlovy zisk — tato vysoka
volatilita ocekdvanych vysledkil se promitd do vysokého poZadovaného vynosu. (Bender,

2014)

Hlavni podstatou tohoto modelu je rozd€leni celkového rizika spojeného s investici do akcii.
Toto riziko je tfeba rozdélit na systematické a nesystematické. Pii vyuZiti modelu CAPM je

vyznamné pouze systematické riziko. (Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 168)

re=1:+ B % (tm — 1) (22)
re — ndklady vlastniho kapitdlu v procentech
rr—bezrizikova trokova mira 3

3 — koeficient vyjadiujici relativni rizikovost urc¢itého podniku ve vztahu k primérné

rizikovosti trhu

rm— primeérnd vynosnost kapitdlového trhu

(rm - 1r) — rizikova prémie kapitdlového trhu

Rizikova prémie

Pro vypocet nakladii vlastniho kapitdlu je nezbytné stanovit i rizikovou prémii, kterd se
vypocte dle vzorce (rm — 7). Rizikova prémie je riiznd na jednotlivych akciovych trzich.

Existuji tfi fundamentdlni diivody odliSnosti, a to samotn4 stabilita ekonomiky, politické

riziko a struktura kapitadlového trhu. (Gladis, 2015, s. 110)

Koeficient beta (B) v tomto modelu je mirou trZzniho rizika cenného papiru v poméru

k riziku kapitdlového trhu. MiiZe dosahovat hodnot:
B =1, pak je ocekdvany vynos jako vynos trzniho portfolia.

3> 1, pak je investice do cenného papiru rizikovéjsi, nez je riziko trzniho portfolia (vyssi

nez prumerné systematické riziko), tzn. i spojena s vyssi ocekdvanou vynosnosti.
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3 <1, pak riziko cenného papiru je nizZsi neZ primérné systematické riziko na trhu a
investor dosdhne nizsitho vynosu, nez je vynos trzniho portfolia. (Rezndkova 2012, s. 121)
3.1.3 Stavebnicovy model

Hlavni princip tohoto modelu spocivd v tom, Ze se k bezrizikové turokové mite pfiCte
pfirazka rizika. Tato pfirdZka rizika vychazi z posouzeni rizika trhu, rizika oboru, vyrobnich
rizik, stupné diverzifikace, stupné pruznosti ndkladd, finan¢nich rizik, rizik managementu a
dalSich. Rozdilem od metody CAPM je, Ze zahrnuji i nesystematicka rizika. (Kndpkova et

al., 2017, s. 173)

Neumaierova a Neumaier (2002, s. 87) uvadi nasledujici vzorec pro vypocet stavebnicového

modelu:
WACC= rF + ILA + Ips + I'Fs (23)
rr— bezrizikova vynosova mira
rLa — piirazka za malou velikost firmy
rps — pfirdzka za moznou niZz$i podnikatelskou stabilitu
rrs — prirdzka za moZnou niZsi financ¢ni stabilitu
Tyto jednotlivé ptiraZky se klasifikuji jako:

Bezrizikova vynosova mira — odhaduje se pomoci vynosnosti dlouhodobych statnich

dluhopisii.

Prirazka za velikost firmy — je zdvisld na velikosti celkového zpoplatnéného kapitélu

firmy:
e Je-liC>3.mld. K¢, jerra=0
e Je-li C <100mil. K¢, je rLa = 5%

e Je-li C mezi 100mil. K¢ a 3.mld. K¢, pak je pro ra pouZzit vzorec:

g = 3207
LA = 682

(24)

Prirazka za podnikatelskou stabilitu — je v zavislosti na ukazatel EBIT/Aktiva:
e Je-li EBIT/A <0, pak je rps = 10 %

e Je-li EBIT/A >rq * C/A, pak je rps minimalni hodnota v odvétvi
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e Je-li EBIT/A kladny, ale mensi nez rq * C/A, pak se rps vypocita podle vzorce:

«Ce 2
rd+C EBIT) £0,1 (25)

Tps = ( rd*C

Prirazka za finan¢ni stabilitu — Pii kvalifikaci této pfirazky se sleduje, jak se pohybuje
likvidita, do kterého rozmezi spadd. Nékteré podniky si mohou dovolit mit niz${ likviditu a

neovlivni to zvySovani rizika. Scholleova (2017, s. 280) Plati:
e Je-li L < XI.1, pak rrs = 10%
e Je-li L > XI.2. pak je rrs = 0%
e Je-li XL.1 <L <XL2, pak rrs vypocitime podle vzorce

OA
xL2-22
KZ
Tre = * — 26
FS ™ x12-x11" 10 (26)

3.2 Naklady na cizi kapital

Cizi kapitdl je dluhem podniku, podle doby jej rozdélujeme na kratkodoby cizi kapitdl (do
jednoho roku) a dlouhodoby cizi kapitél (nad jeden rok). (Synek et al., 2011, s. 53)
Kisel'dkova (2017, s. 135) uvadi, Ze stanoveni ndkladl na cizi kapitdl je v podstaté

jednoduché, protoZze se jednd o oCekdvany vynos poskytovatele ciziho kapitdlu. Lze jej

jednoduse vypocitat jako vaZzeny priomér efektivnich drokovych sazeb, které podnik plati.

Cena pozadovana za poskytnuty kapitdl je zavisld na riziku. Tato cena se odviji dle toho, jak
je firma vykonnd, zda nem4 problémy platit své zdvazky vCas a na mife jejtho dosavadniho

zadluZeni. (Scholleova. 2017, s. 254)
Synek et- al. (2011, s. 58) ve své publikaci uvadi vzorec na vypocet ciziho kapitédlu takto:

naklady na cizi kapitél = drokov4 mira * (1 — sazba dan¢) (27)

3.2.1 VysSe zdanéni
Vochozka (2012, s. 60) definuje ndklady ciziho kapitdlu jako placené droky. Jsou to tedy
poplatky hrazené akcionafi jejich véfitelim. Danova sazba je do vypoctii zahrnuta z diivodt,

Ze placené uroky jsou danoveé uznatelnym nékladem a snizuji tudiz dafovy zéklad.
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3.3 Prumérné naklady na kapital (WACC)

Po stanoveni ndkladl na vlastni a cizi kapital, je mozné piejit k vypoctu primérnych nékladt

na kapitdl. Tyto ndklady se vypocitaji pomoci nasledujiciho vzorce:
WACC = Nck * %K + Nvk = = (28)

WACC - jsou vazené primérné ndklady kapitalu
CK - hodnota droceného ciziho kapitalu

VK - hodnota vlastniho kapitdlu

C — hodnota celkového kapitdlu

Nck — nédklady na cizi kapital

Nvk — ndklady na vlastni kapital (Scholleova, 2017, s. 197)

3.4 Naklady finan¢ni tisné

Reznédkova (2012, s. 79) uvadi Ze, se zadluzovanim podniku vznikaji dalsi druhy nakladi, a

to ndklady financ¢ni tisné€, které jsou v piipad¢ financnich potiZi podniku. Tyto ndklady se

dé€li na naklady dpadku a ndklady finan¢ni tisné bez dpadku.
Naklady apadku

Pokud podnik nesplni své zdvazky a jeho hodnota majetku poklesne tak podnik jde do
upadku. Tento piipad nastdva v ptipad¢, kdyZ hodnota majetku je rovna dluhu. Pokud tato
situace nastane, hodnota kapitdlu je nulovd a podnik pfebiraji véfitelé a nastdva bankrot.

(Cizinska, 2018, s. 186)

Primé naklady apadku — v piipad¢ tipadku by mél cely majetek podniku nédlezet véfitelim,
jeho Cast se vSak ztrati v piimych poplatcich. Tyto ndklady zahrnuji vydaje na pravniky a
poradce, ktefi napoméahaji odvratit upadek.

Nepiimé naklady dpadku — tyto ndklady obsahuji ztraty plynouci ze sniZzeného zajmu
odbératelll, nebo ztrata kvalifikovanych zaméstnanci. VEfitelé se snazi, aby dpadek byl
odvracen. Nastavi podniku napt. mensSi splatky, poptipadé¢ odpusténi cast dluhu.

(Reznakova, 2012, s. 79)

Naklady finan¢ni tisné bez apadku
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Tyto ndklady ptedev§im zahrnuji plat manazert, které si vlastnici najimaji na efektivnim
spravovani majetku. Jsou oznaCoviny taky jako agenturni ndklady. V dobé, kdy dochdzi
k odd¢leni vlastnické a vykonné funkce, jsou tyto ndklady vynaloZené i na ndjem externich

auditort pro kontrolu manazert. (Rezndkova, 2012, s. 79)

3.5 Finan¢ni paka

Cilem vyuziti finan¢ni paky je zvednout ziskovost vlastniho kapitdlu za pomoci ciziho
kapitdlu. Studie Modiglianiho a Millera (1963, s. 57) vydustila k objevu, Ze rentabilita
vlastniho kapitalu je pfimo imérna pomeéru uroCeného ciziho kapitalu k vlastnimu kapitdlu.

Vykonnost vlastniho kapitdlu je oznacovdna zkratkou ROE a je vyjadfena rovnici:

ROE = [ROCE + 2 (ROCE — )]+ i = T) (29)
Kde:
ROE - rentabilita vlastniho kapitalu
ROCE - rentabilita uplatného kapitdlu
CK - cizi kapitél
VK - vlastni kapitél
i — drokova mira cizich zdroja
ROCE - rentabilita vloZzeného kapitédlu dle vzorce EBIT/tplatny kapitél

T — danova sazba

Tento vzorec ukazuje zdvislost rentability vlastniho kapitdlu na rentabilit€¢ vloZeného

kapitalu nesouci ndklad, na zadluZenosti a zdanéni. (Pavelkovd a Kndpkova, 2012, s. 185)
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ROE

ZadluZeni

Obrazek 2: Zavislost vyvoje rentability vlastniho kapitdlu na zadluZeni (zdroj: Kndpkova et
al. 2017, s. 124)

Z obrazku je zfejmé, Ze pokud finanéni pdka plsobi pozitivné je vynosnost vloZeného
kapitdlu vySs$i neZ cena uroCenych cizich zdroji a pouziti ciziho kapitdlu pfispiva ke
zhodnoceni kapitédlu vlastniho. Negativni pisobeni finan¢ni paky znamend, Ze irokova mira

cizich zdroju je vyssi nez rentabilita vloZeného kapitalu. (Kndpkovd et al. 2017, s. 124)

Brealey et al. (2016, s. 437) v ramci studie finan¢ni paky pfisli k zadvéru, Ze maximalni trzni

hodnota akcie je nejlepsi pro vlastniky a to

3.6 Indiferentni kapitalova struktura

Z predchozi kapitoly o finan¢ni pace jiz vime, Ze dileZitym aspektem pro rozhodovani o
mife zadluZeni je vySe zisku. Podnik musi totiz védét, zda bude moci splacet své dluhy, a
tedy nezvySovat tak své finan¢ni riziko. Pokud chceme zjistit vySi zisku, od které je
financovani cizim kapitdlem vyhodné, hovoiime o bodu indiference kapitdlové struktury.
Tento bod pfedstavuje takovou troven zisku pred zdanénim a nakladovymi uroky, pii které
je zisk na akcii stejny jak pii pouZiti ciziho nebo vlastniho kapitalu. (CiZinsk4, 2018, s. 123)
Bod indiference kapitdlové struktury Ize urcit dle vzorce:

EBIT(1-T) _ (EBIT-0)(1-T)
Avk - Ack

(30)

EBIT - zisk pted droky a zdanéni
u — urok v K¢ pfi financovani cizim kapitalem
T — danova sazba

Avk — akciovy kapitdl pfi financovani vlastnim kapitdlem
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Ack — akciovy kapital pii financovani cizim kapitdlem

zisk na akcii

vyhodné

financovini VK VK

<—— Bod indiference

vyhodné financovini dluhem

EEBIT

Obréazek 3: Bod indiference kapitalové struktury (zdroj: (Pavelkova a Kndpkova, 2012, s.
187)

3.7 Naklady na kapital a vliv na vykonnost podniku

Vykonnost podniku ovliviiuje mnoho faktorti, jednim z nich je riziko. Kazd4 investor
s ristem rizika bude pozadovat vyS$i vynos. Investor si muZe vybrat, kam vloZi své
prostiedky, jestli do banky ¢i do podniku. Je zfejmé, Ze pii uloZeni penéz do banky m4 nizsi
riziko ale i vynos, oproti vkladu do podniku. Proto plati, Ze jedna ziskand koruna s rizikem

ma mens$i hodnotu nez koruna ziskana bez rizika. (Ciiinské, 2018, s. 232)

Pavelkova a Kndpkova (2012, s. 180) ve své publikaci uvadi, Ze podnik mtize dosdhnout
levnéjSiho kapitalu v piipad€, pokud umi fidit svoji likviditu a ma rozumnou kapitalovou
strukturu. Jak jiZ bylo zminéno, cizi kapital sniZuje zdklad dang¢, a tedy je levn&j$Sim zdrojem

financovani. Na stran¢ druhé rastem zadluZenosti je ohrozena finan¢ni stabilita.
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4 TEORIE OPTIMALIZACE KAPITALOVE STRUKTURY

Ekonomové celého svéta se zabyvaji otdzkou optimalni kapitalové struktury. Jsou jiZ zndmy
ruzné teorie, ovSem vétSina se lisi ve dvou zdsadnich bodech. Jako prvni je ptiklonéni
k tomu, Ze jednotlivé teorie odliSnym zpiisobem stanovuji faktory, které ovliviiuji financni
strukturu. Druhy bodem je skute¢nost, Ze pii posuzovéani optimdlni finan¢ni struktury
vychdzeji z nestejnych kritérii. Nasledujici obrazek zobrazuje teorie kapitdlové struktury,

které jsou popsany v nasledujicich podkapitolach. (Ruckova, 2012, s. 143)

Teorie kapitilové
struktury
Staticke teorie

Dynamické
teorie

Obrazek 4: Teorie kapitdlové struktury (vlastni zpracovani)

4.1 Model M&M

Tento model je datovan od roku 1958 a jeho autory jsou Franco Modigliani a Merton Miller

(M&M). Vychézi z ttech teorii, které jsou rozebrany v ndsledujicich podkapitoléach.
M&M 1.

Prvni teorie tikd, Ze hodnota podniku nezadluZzeného a zadluZeného je stejnd a tyto podniky
jsou stejné rizikové. Nejsou zde uvazovany ndklady financni tisné€ a trzni hodnota podniku
je nezavisld na jeho kapitdlové struktufe a odvozuje se od miry ocekdvaného zisku na akcii
v dané tfid€ firem. Tato tiida firem je definovéna jako firmy s ocekdvanymi shodnymi zisky

na akcii. Teorie je tedy konstruovana na akciové podniky. (CiZinskd, 2018, s. 164)
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M&M 11

Teorie druha vysvétluje, Ze rentabilita zadluZeného podniku se rovnd mife vynosu akcii
podniku nezadluzeného, ale jiZ navysSeného o rizikovou prémii. Z toho je ziejmé, Ze kazdé
zvySeni dluhu s nizkym ndkladem bude zvySovat rentabilitu vlastniho kapitdlu. Tato teorie
by mohla byt pravdiva do té doby, néZ zaCneme pocitat s tim, Zze kazdé zadluZeni zvySuje

riziko pro investora a tim i ndklady vlastniho kapitalu. (Rickova, 2012, s. 143)
M&M III.

V této teorii provedli Miller a Modigliani analyzu optimalni dafové struktury v riznych
prostiedich. Jako prvni se zam¢fili na svét bez dani, bankrotli a ndkladti na likvidaci, av§ak
kde je efektivita kapitdlovych trhi. Zde dokazali nezdvislost kapitdlové struktury na hodnoté
firmy, a proto nelze urcit ani optimdlni kapitdlovou strukturu. V druhém piipad¢ uz do
vyzkumu zahrnuly zdanéni spolecnosti a dosli k zavéru, Ze optimdlni kapitdlova struktura se
v tomto piipad¢ sklddd jenom z dluhu. V poslednim piipad¢ zahrnuli nejen zdanéni
spole¢nosti ale 1 zdanéni osobni a dokdazali, Ze hodnota firmy neni zavisla na jeji kapitédlové

struktufe. (Ruckovd, 2012, s. 143)

4.2 Statické teorie

Statické teorie jsou podobné jako teorie Miller a Modigliani, ov§em odmitaji predpoklad
dokonalych kapitdlovych trhii. Veskera pozornost je zaméfena na minimalizaci primérnych

nakladt kapitélu.
Tradi¢ni teorie

Tato teorie je zaloZena na souvislosti mezi redlnou ziskovosti obycejné akcie a podilem
ciziho kapitdlu na celkovych zdrojich podniku. Teorie tvrdi, Ze redlnd ziskovost akcie je
mirn¢ ovlivnéna regulaci dluhu v rdmci kapitdlové struktury a ovliviiuje bohatstvi akcionafte.

(Rickovd, 2012, s. 143)

Trade — Off

Je postavena na kompromisu mezi irokovym danovym Stitem a ndklady finan¢ni tisné. Snazi
se detekovat optimdlni rozloZeni kapitdlu, kdy dal$i koruna dluhu pfinese danovou podporu.
Teorie tedy podsouva myslenku, Ze podnik by si mél piijcovat do té doby, nezZ mezni hodnota
danového zvyhodnéni dalsiho dluhu bude kompenzovana zvySenim soucasné hodnoty

nakladi finanéni tisn€. (Rackova, 2012, s. 146)
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Dynamicka teorie

Tato teorie zduraziuje, Ze na kapitdlovou strukturu ptisobi volatilita provozniho zisku a
struktura majetku. Dle této teorie je potifebné pfi rozhodovéni o mite zadluZenosti vychazet
z kompromisu mezi poklesem WACC, ktery je dusledek dspory dané z piijmi jako efektu
zadluZeni a rastem WACC v disledku vysoké miry zadluZeni a hrozby vzniku ndkladt

finan¢ni tisn€. (Reznakova, 2012, s. 129)
Teorie hierarchického poradku

Tato teorie nezkouma slozeni kapitdlu jako pfedchozi zminéné teorie, ale zaméiuje se na
fakt, Ze manaZzefi maji daleko vice informaci o cilech, rizicich a hodnotach nez investofi. Ve
své publikaci uvadi Myers (str. 493, 2000) svoji teorii, Ze podnik md ke svému

dlouhodobému financovéni vyuZivat finan¢ni zdroje v potadi:

1. interni zdroje

2. vyplaceni dividend dle investicni pfilezitosti a vyhnout se zméndm dividend
3. emise dluhopist

4. emise akcii. (Brealey a Myers, 2000, str. 493)

Tato teorie vychazi za predpokladu, pokud spole¢nosti a management preferuji vyuZzivani
interni zdroji pfed externimi. Je to vytvofeni jakéhosi hierarchického potfadi vyuZivani
zdrojl od téch nejpreferovanéjsich po ty nejméné preferované. Teorie je zptisobena jakousi
asymetrii mezi manaZery a ostatnimi lidmi. Zptisobuje rozdilné ocenéni vydanych cennych
papiri danymi skupinami lidi. Z toho divodu spole¢nosti preferuji nejdiive pouzit vnitini
zdroje, nasledn¢ dluh a jako posledni moZnost vydani nového vlastniho kapitdlu. Sleduje

pohled finan¢nich manaZerti, a nikoliv zdjmy vlastnikd podniku. (RGckova 2012, s. 146)

Dle teorie nejsou ndklady rozhodujicim faktorem pti rozhodovani financovani. Podnik nema
stanovenou cilovou kapitdlovou strukturu, potfeba externich zdroji financovéni je dana
investicnimi moznostmi podniku, které nejsou nejlevnéjsi, avSak nejdostupné;jsi.

(ReZznakova, 2012, s. 129)
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4.3 Bilan¢ni pravidla optimalizace kapitalové struktury

Vochozka (2020, s. 41) ve své publikaci uvadi, ze v pripad¢ bilan¢nich pravidel jde o
doporuceni, kterymi by se podnik mél fidit, aby dosdhl dlouhodobé finan¢ni rovnovéhy.
Tato pravidla jsou zaloZena na praktickych zkuSenostech ve tvorbé optimalizace kapitalové
struktury. Tedy zajisténi takové skladby zdroju kapitdlu, aby priimérné kapitdlové naklady

byly minimalni.

4.3.1 Zlaté bilan¢ni pravidlo

Rik4, Ze dlouhodoby majetek a ob&Zny majetek, ktery je trvale vazany v podniku by mél byt
financovan dlouhodobymi zdroji. Je tedy tfeba sjednotit Zivotnost majetku s dobou splatnosti
zdrojii. Dlouhodoby majetek, ktery zajiStuje realizaci pfedmétu podnikdni, by mél byt
financovan vlastnim kapitdlem. Ostatni dlouhodoby majetek by mél byt financovan cizim
dlouhodobym kapitdlem, poptipad¢ alternativnim kapitdlem jako je leasing, ¢i dodavatelsky

tvér. (Siman, 2010, s. 41)

4.3.2 Zlaté pravidlo vyrovnani rizika

Podstatou vyrovnani rizika je, aby podnik vyuzival vlastni i cizi zdroje financovani.
Podminkou je, Ze vlastni zdroje budou ptevySovat cizi zdroje, bez ohledu na ¢asovou
vazanost. Aby podnik mohl spliiovat zlaté bilan¢ni pravidlo a zéroven pravidlo vyrovnéani
rizik, musel by mit vice dlouhodobého majetku nez obéznych aktiv. Majetkovou strukturu
podniku ovliviiuje jeho ¢innost a jeho konkuren¢ni postaveni. Velkd vyrobni spolecnost ma
velky podil v dlouhodobém majetku a zaroven diky velikosti mize 1épe fidit ob¢h zasob a
pohledavek. Pfi vhodné volbé poméru kratkodobého a dlouhodobého ciziho kapitalu

spliovat jak zlaté bilan¢ni pravidlo i pravidlo vyrovnani rizika. (Scholleova, 2012, s. 77)

4.3.3 Zlaté pari pravidlo

Pari pravidlo vychazi ze znacné konzervativniho a opatrného pfistupu. Toto pravidlo
vyzaduje, aby dlouhodoby majetek byl kryt pouze vlastnim kapitdlem. V piipadé pari
pravidla je doporuc¢eno, aby nebylo plytvano vlastnim kapitadlem. (Tausl, 2018, s. 130)

4.3.4 Zlaté pomérové pravidlo

Zlaté pomérové pravidlo udavd, Ze v zajmu udrZeni rovnovahy podniku by nemélo tempo
ristu investic piesdhnout tempo rustu trzeb. Tato podminka plati i v piipad¢ kratkodobych

investic.
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II. PRAKTICKA CAST
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5 CHARAKTERISTIKA PODNIKU A ODVETVI

s w7z

Prakticka cast diplomové prace je zaméfena na konkrétni spolecnost a jeji kapitdlovou
strukturu. V nésledujicich podkapitolach jsou rozebrany zakladni ddaje o spole¢nosti a jeji
zatazeni podnikatelské ¢innosti. V podniku je provedena SWOT analyza, Porterova analyza

peti sil a zatazeni spolecnosti do odvétvi.

5.1 Zakladni informace

Z ptivodné malé strojnické a kovéiské firmy, kterd byla zaloZena v roce 1881 v tehdy
druhém nejvyznamnéj$im primyslovém centru Moravy, je v soucasné dobé globdlné
pusobici spolecnost patiici od roku 1996 do nadndrodni skupiny s vice nez 1100 zaméstnanci
po celém svété. V oblasti nakladani s pitnou a odpadni vodou se spolecnost prosadila nejen
jako dodavatel, ale pfedevSim jako vyrobce kvalitnich armatur s dlouhou Zivotnosti a
vysokou spolehlivosti i pfi skute¢né¢ narocnych provoznich podminkich. Armatury jsou
instalovany nejen v technologiich pro naklddani s pitnou nebo odpadni vodou, ale také na
prehradach, v elektrarnch ¢i v primyslovych podnicich — prosté v§ude tam, kde je potieba

zZivel zkrotit a vyuZzit. Svét chce moderni vodohospodéistvi — a pravé to firma nabizi.

Spolecnost je zatazena dle CZ-NACE do sekce C — zpracovatelsky primysl oddil 24 —
vyroba zdkladnich kovi, hutni zpracovani kovil; slévarenstvi. Z divodi anonymity

spolecnosti nelze uvést detailnéjsi zatazeni spole¢nosti. Trzby spoleCnosti za posledni

analyzované obdobi byly 1 113 341 tis. K¢ a ma pies 500 zaméstnancii.

5.2 Analyza odvétvi CZ — NACE 24

Jak jiz bylo zminéno, vyroba surového Zeleza, oceli a feroslitin CZ — NACE 24, patfila fadu
let k hlavnim tahounim ekonomiky, vzhledem k vazbam na stavebnictvi a automobilovy
pramysl. Toto odvétvi se d€li na pét vyrobnich oborii. CZ — NACE 24.1 vyroba surového
Zeleza, oceli a feroslitin, 24.2 vyroba ocelovych trub, trubek, 24.3 vyroba ostatnich vyrobkt
ziskanych jednostupniovym zpracovinim oceli, 24.4 vyroba a hutni zpracovani drahych a
nezeleznych kovt, 24.5 Slévarenstvi. V soucasné dob¢ je v tomto oboru zastoupi prevazné
firem, které jsou pod kontrolou zahrani¢i. Priimyslova produkce se ve 3. ¢tvrtleti 2022 vratila
po roce opét k ristu. Nejvyznamnéji k tomu pfispél automobilovy priimysl, jenz vzrostl o
vice nez tfetinu. Rust produkce byl podpofen jak zvysSenim trzeb, tak i novych priimyslovych

Mowe

enormni inflace. Tuzemsky pramysl pfi meziro¢nim rastu o 5,2 % vykézal v rdmci zemi EU
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nadpriimérny vykon. I zde ovSem pfetrvavaji problémy z piedeslych mésicll, a to zejména
rust cen energii a dalSich vstupli, nedostatek materidlu a zafizeni pramenici z narusenych
globélnich fetézct i nedostatek zaméstnanci. Ani vyhlidky nejsou optimistické, kdyz
predstihovy indikator PMI zaznamenal v listopadu nejnizsi hodnotu od kvétna 2020, kdy

jesté pusobila nékterd vladni opatfeni v reakci na pandemii. (MPO, 2023)

Ekonomika Ceské republiky vzrostla za rok 2022 v dusledku relativné silného prvniho
pololeti 0 2,4 %. Ve druhé polovin¢ se ovSem ocitla v mélké recesi, kdy klesala dvé ctvrtleti
zivotnich ndkladu a zhorSenim finanéni situace domacnosti, které v dusledku horsiho
vyhledu omezily nakupy kratkodobé i dlouhodobé spotieby. Ve druhé poloviné roku se
naopak zacalo dafit zahranicnimu obchodu, a zahrani¢ni poptdvka tak celkové prispéla k
rustu HDP. Hlavnimi faktory celoro¢niho rstu ekonomiky se tak staly investice, jejichz
piispévek byl mezirocné kladny ve vSech ctvrtletich, 1 kdyZ s klesajici intenzitou. (MPO,
2023)
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6 ANALYZA VNITRNIHO A VNEJSIHO PROSTREDI
SPOLECNOSTI

V nasledujici kapitole bude charakterizovano vnitini a vnéj$i prosttedi spolecnosti. Vnitini
prostiedi bude analyzovano dle SWOT analyzy, kde budou rozebrany silné a slabé stranky
podniku, poté prilezZitosti a hrozby. Vn¢&jsi prostiedi podniku bude analyzovano dle
Porterovy analyzy péti sil. Zde jsou uvedeni stdvajici konkurenti, potencidlni konkurenti,

dodavatelé, kupujici a substituty.

6.1 SWOT analyza podniku

Tato analyza ptedstavuje silné a slabé stranky vybraného podniku, které mohou ovlivnit

budouci vyvoj podniku.
Silné stranky

Spolec¢nost ma dlouholetou tradici, pisobi na trhu jiz od roku 1882. Béhem této dlouhé doby
pusobeni si dokdzala vybudovat pevné postaveni na trhu a spoustu zdkaznikd. Spolecnost se
zabyva vyrobou armatur, vzhledem k tomu Ze tyto vyrobky byvaji velmi specifické, nema
spolecnost pfili§ velké konkurence na trhu. Jejich vyroba je specializovana na kvalitu, kterou
fidi hned dvé oddé¢leni managementu. Prvni oddé€leni se zabyva efektivnéj$i praci na
vyrobku. To zajistuje projekt CCC, kde je zhodnocena efektivita operatord, kvality, stroju,
odchylek a pracovniho vytiZeni na dany vyrobek. Druhé odd¢leni managementu se zabyva
provozem slévarny na maximalni efektivni vyuziti a snizeni ndkladl. Toto oddé€leni doséhlo
v roce 2022 uspéchu v zavedeni natérii na vodni bazi, misto baze lihové. PoCet zaméstnanct
ve spolecnosti se pohybuje okolo 450. V roce 2022 spole¢nost konecné docilila proSkoleni
novych zaméstnanci, ktefi se nedcastnili $koleni v dobé pandemie covid 19. Zaméstnanci
jsou nyni Skoleni v manazerskych dovednostech ale i IT technologii. Spolecnost klade dtiraz

na Skoleni cizich jazyki, kterych se zicastiuje vétSina zaméstnancu.
Slabé stranky

Vzhledem dobé plisobeni spolecnosti na trhu, je ziejmé Ze ne vSechny vyrobni linky jsou
inovované, aby splitovaly normy CSN EN ISO 10472-3. Tyto linky se vyfazuji do skladu a
¢ekaji na obnoveni, coZ je neefektivni. Spole¢nost by takové linky mohla prodat a uvolnit
sklady. Spolec¢nost je stfedni velikosti a neustdle trpi nedostatkem zaméstnanct hlavné ve
vyrobé véetné zaméstnancii kteii jsou dlouhodobé nemocni. Spolecnost se snazi naldkat

zaméstnance na benefity napiiklad na vice dna dovolené, piispévek na rekreaci apod.
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Zastaralou vyrobni technologii se spolecnost snaZzi obnovovat technickym zhodnocenim

vyrobnich linek k efektivnéj$i vyrob&. Obchodni znacka spolecnosti je z divodld nizké

propagace neroz$ifena.
Prilezitosti

Spolecnost pldnuje koupi nové divize, aby posilila postaveni na trhu. Diky rozsiteni
spolec¢nosti bude moci expandovat do dalSich evropskych zemi. Nejnové&jsi trend pii vyrobé
je environmentdlni politika. Firma vlastni integrované povoleni pro provoz sléviarny ve
smyslu zédkona ¢. 76/2022 IPPC. Jedn4 se o integrovanou prevenci pusobenim vlivu provozu
na zZivotni prostfedi, vliv je sledovdn s maximélni pozornosti a v uzké spoluprici s organy
Zivotniho prostfedi, hygieny a bezpecnosti prace. Diky novym trendiim ve vyrob¢ by mohla

spolecnost ziskat nové zdkazniky.
Hrozby

Vzhledem k rozvijejici se konkurencni schopnosti na trhu hrozi spolecnosti vétSi konkurence
a tim by ztratila pfileZitost novych zdkaznikli. Spole¢nost miiZe taky ohrozit zmeéna
legislativy, jelikoz Cerpaji dotace statu. Rostouci ceny vstupti velmi ovliviiuji hospodateni
podniku, jak dokdzal posledni sledovany rok. Spolecnost si zakladd na kvalifikovanych
pracovnicich a na jejich proskoleni. OvSem casto se stavd, Ze kvalifikovani zaméstnanci

odchdzi ke konkuren¢nimu podniku, kvuli vysi platu.

V nasledujici tabulce je zobrazena SWOT analyza vybraného podniku. Jsou zde stru¢né

shrnuty silné a slabé stranky podniku, ale také hrozby a piileZitosti.

Tabulka 1: SWOT analyza ve vybraném podniku (vlastni zpracovani)

Silné stranky (Strengths) Slabé stranky (Weaknesses)

- Dlouholetad tradice - Nevyuzité stroje
- Maly pocet konkurencnich firem - Malo pracovni sily
- Kvalitni vyrobky - Zastaralé vyrobni technologie
- Vyskoleny personal - Obchodni znacka

Prilezitosti (Opportunities) Hrozby (Threats)
- Planovana koupé nové divize - Zvyseni konkurence
- Snadny vstup na nové trhy - Zména legislativy
- Moderni trendy v technologii - Rostouci ceny vstupl
- Spoluprdce s novymi zakazniky - Odchod kvalifikovanych pracovnikd
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6.2 Porterova analyza péti sil

Tato analyza je dilem Michaele E. Portera (1985, s. 25). Hlavni dcel Porterovy analyzy je
odvodit silu konkurence a tim i ziskovost konkrétniho sektoru na trhu. Stav konkurence
z4visi na ptsobeni péti zdkladnich sil. Hodnotime zde silu konkurence, hrozbu vstupu nové
konkurence na trh, smluvni silu odbératelti, smluvni silu dodavatell a substituty. (Brealey et

al. 2017, s. 274)

Stavajici konkurenti — Podnik je jeden s nejvétsich vyrobci vodovodnich armatur v Ceské
republice, jeho konkurence na trhu Ceské republiky je mald. Nékolik firem se taktéZ zabyva
vyrobou vodovodnich armatur, avSak tyto firmy nedosahuji takové velikosti jako zkoumany
podnik. Ostatni konkurenc¢ni podniky se zabyvaji pouze ndkupem a prodejem nikoliv
vyrobou. Coz je velmi vyhodné pro analyzovany podnik, ale je zfejmé zZe, ma daleko vétsi

ndroky udrzet krok s modernizaci stroji, aby nebyl ohroZen na trhu.

Potencialni konkurenti — Velké konkuren¢ni ohroZeni je v zahrani¢nich podnicich.
Spole¢nost musi své vyrobky prodavat za urCitou cenu stanovenou na zdklad¢ nédkladt.,
ovSem zahrani¢ni podniky maji ¢asto levnéjsi ndklady a levné&jsi pracovni silu. Jako dalsi
konkurenénim ohroZenim podniku miiZe byt v rychlé rozvoji technologii u konkuren¢nich
podniki. Podnik je si védom ohroZeni a snazi se predchdzet monitorovanim konkurenéniho

odvetvi.

Dodavatelé — JelikoZ podnik uZ ptisobi na trhu nékolik let a za ty se velmi vyvinul a ziskal
spoustu dodavatelll z riznych koutl svéta. VEétSina dodavatell se spolec¢nosti spolupracuji
roky a maji s nimi velmi dobré vztahy. Jako dodavatele je tfeba brat i zamé&stnance, jelikoZ
dodavaji praci. V tomto piipadé se podnik mize citit ohroZen¢ ze strany odbort, kteii tlaci
na zvySeni mzdy. V ptipad¢ dodavatela energii by podnik mohl byt taky zatiZen piipadnym

zvySenim ceny energie.

Kupujici — Maji schopnost ovlivnit cenu a poptdvané mnozstvi daného vyrobku. Spole¢nost
nabizi své vyrobky prostfednictvim zastupct, jejich vypadek by mohl siln€ ovlivnit mnoZstvi
odbératelll a ohrozit v kone¢ném dusledku trzby podniku. Je velmi dualezité znat pozadavky
kupujicich, aby se management mohl na potfeby zaméfit a popiipad€é upravit nabidku
vyrobkil k uspokojeni vétsiho poctu zdjemct. Podnik tuto skute¢nost nepodceiiuje, a snazi

se co nejvice orientovat na rozsiteni potenciondlnich odbératelt.

Substituty — Spolecnost se snazi byt nejlepsi na trhu a svym vyrobki zajistit kvalitni znacku,

pro kterou budou vyrobky Zadan¢jsi. Zakaznik by mohl na trhu sahnout po substitutech od
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jiné spole€nosti, avSak nékteré vyrobky jsou velikostné tak specifické, Ze jejich doprava je
ptiliS nakladnd v nckterych piipadech aZ nemoZnd. SpoleCnost tedy vyuzivd vyhody

regiondlniho zastoupeni své firmy v raznych regionech.
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7 ANALYZA FINANCNI VYKONNOSTI PODNIKU

V této kapitole je provedena analyza podniku tradi¢nimi ukazateli a s vyuzitim pokrocilého
konceptu EVA. Analyza je provedena za obdobi 2019-2022. Rok 2023 nelze analyzovat
z diivodii nedostate¢nych informaci od spole¢nosti. Podkladem pro vypocet ukazatell je
vykaz zisku a ztrdt a rozvaha spolecnosti, které jsou pouZzity z vyro€ni zpravy spolecnosti.
Tyto vykazy jsou v piiloze P I a P II. Vypoctené hodnoty jsou pak srovnany s odvétvim dle
klasifikace CZ — NACE 24, které jsou dostupné na strankdch Ministerstva obchodu a

primyslu. Srovnéani podniku s odvétvim je aplikovano v letech 2019-2022.
7.1 Finand¢ni analyza podniku

7.1.1 Horizontalni a vertikalni analyza

Horizontdlni a vertikdlni analyza byla provedena na vykazech spole¢nosti. Je zaméfena na
rozbor vykazu rozvahy a vykazu zisku a ztrat. Zde byly provedeny jednotlivé procentudlni

vypocty danych poloZek. Podkladem pro analyzu jsou tabulky uvedena v piiloze P III.

7.1.2 Analyza majetkové struktury

Aktiva spolecnosti jsou za sledované obdobi od 2019-2022 jsou tém¢ét ve stejné hodnoté.
Nejvétsi pokles byl zaznamendn za rok 2022, tento pokles byl zpusoben poklesem
pohledavek ovladana ovladajici osoba. Hodnota aktiv se pohybuje v rozmezi od 958762
mil. K¢. V roce 2019 dosahovala dlouhodob4 aktiva velikosti ptes 1/3 z celkovych aktiv,
avSak v poslednim roce dosahovala dlouhodob4 aktiva hodnotu pouze 1/4 celkovych aktiv.
Z horizontalni analyzy je zfejmé, Ze podnik neinvestuje do obnovy novych zatfizeni, pouze
tato zatizeni udrzuje v pfijatelném stavu. Odepsanost majetku se v roce 2022 pohybuje okolo
83 %. Polozka dlouhodobych nehmotnych aktiv je zanedbatelnd. Jedinou polozkou, kterd je
v dlouhodobych nehmotnych aktivech je software, ktery se pouzivd pro podnikovou
ekonomiku. Hodnota dlouhodobého hmotného majetku mé sledované obdobi klesajici
charakter, dosahuje hodnot od 322-250 mil. K¢. Spole¢nost nevykazuje dlouhodoby
finan¢ni majetek. Obé&zna aktiva podniku jsou ve vétsi vysSi nez aktiva dlouhodoba. Za

posledni sledované obdobi tvoii polozka zdsob vice neZ polovinu obéZznych aktiv. DilleZitou
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poloZzkou pohleddvek jsou pohleddvky z obchodnich vztahl. Spole¢nost na pochybné

2N s

pohleddvky vytvaii opravné polozky, které rozd€luje na zédkladé vymahatelnosti.

V rdmci srovndni majetkové struktury vybraného podniku s majetkovou strukturou za
odvétvi je ziejmé, Ze vysledky jsou dost podobné. Vybrany podnik ma podobny podil
dlouhodobého majetku a ob&znych aktiv na celkovych aktivech, jak je dosahovidno za
odvétvi. Vyznamny rozdil je pouze vroce 2021, kdy u vybraného podniku dosahovala

ob¢&zna aktiva 69 %, avsak v odvétvi to bylo 40 %.

7.1.3 Analyza finan¢ni struktury

Pasiva spolecnosti jsou uvedena v ptiloze P III., za sledované obdobi 2019-2022. Vlastni
kapitél spolecnosti dosahuje v roce 2022 okolo 48 % z celkové hodnoty pasiv. Jeho zvySujici
se hodnota za sledované obdobi je pfimo imérnd k vysledku hospodateni podniku. V roce
2021 bylo rozhodnuto na valné hromad¢ o nevyplaceni dividend, zisk byl pfeveden do
nerozdéleného zisku minulych let. V tomto roce spole€nost také tvofila rezervu na dan
piijmil ve vysi 5 015 tis. K¢, ta byla poniZena o zaplacené zdlohy na dafn z pi{jma ve vysi
4 384 tis. KC. PoloZka ostatni rezervy je tvofena na danova rizika, fddnou dovolenou a
bonusy manazeri. SpoleCnost tak reagovala na udélost, kterd se stala v roce 2016, kdy
finan¢ni dfad u ni zahdjil kontrolu na dan z pi{jma pravnickych osob a za rok 2008 az 2015
ji bylo dométeno 7 129 tis. K€ na dani a pendle ve vySi 1 426 tis. K¢. Tuto dail i s pendly
zaplatila v roce 2018, poté v roce 2020 jeSté urok z prodleni. Spolecnost k 31. 12. 2020
evidovala rezervu na doméfeni dodatecné dani ve vysi 4 546 tis. KC. Se zdvéry danové

kontroly nesouhlasila a podala navrh k soudu. Soudni spor naddle pokracuje i v roce 2023.

Dlouhodobé zdvazky spolecnosti jsou tvofeny v poslednich dvou letech dlouhodobou
pujckou, kterd byla poskytnuta od Raiffeisen bank na nové slévarenské zatizeni. Polozka
zavazky — ovladand nebo ovlddajici osoba ma za sledovaném obdobi ma mirn¢ klesajici
tendenci. Zde je uver od ovladanych osob, s nimiZ ucetni jednotka tvoii konsolida¢ni celek,
ktery je postupem ¢asu umofovan. Z tohoto dluhu byly placeny troky pouze v roce 2018 -

6 162 tis. K¢.

Diéle jsou zavazky spoleCnosti tvofeny pievazné ze zavazkl kratkodobych. Diky oteviené
globélni lince u banky ma spolecnost moznost ¢erpat kontokorentni Gvér az do vyse 1 000
tis. euro, revolvingovy uveér a kratkodoby uvér na finanénim trhu do vyse 7 000 tis. EUR.
Spole¢nost v roce 2021 Cerpala ptijcku u banky ve vysi 42 248 tis. K¢, zajiSténou movitymi

vécmi.
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V porovnéni s odvétvim spole¢nost dosahuje podobnych hodnot poméru vlastniho a ciziho
kapitalu. Nejvétsi rozdil je zaznamendan v roce 2022, kdy vlastni kapitdl spolenosti dosahuje

49 %, zatim co u odvétvi je to 62 % v poméru k celkovym pasivim.
Analyza vynosi

V ptiloze P VIje uvedena analyza vynosu. Tak jako kazdy vyrobni podnik, md i analyzovany
podnik pfevazné trzby z prodeje vlastnich vyrobki a sluZzeb. V poslednim sledovaném roce
2022 dosahovaly vynosy z prodeje vyrobki, zbozi a sluzeb hodnoty 1 113 mil. K¢, coz je
oproti roku 2021 mirné zvySeni, a to predevsim diky navySeni cen souvisejici s vyraznym
zvySenim vstupnich cen materidlu, sluZeb a predevSim energii. Analyzovand spole¢nost je
pfevazné exportni spole¢nosti, az 73 % trzeb je realizovano v EUR. V roce 2022 mél kurz
CZK/EUR neptiznivy dopad na vysledky spolecnosti, a to ve vysi 7,6 mil. CZK kurzovych
ztrat. Ostatni provozni vynosy dosahovaly v roce 2022 vysi 66. mil. K& Zaznamenany
mezirocni pokles o 14 % byl zplsoben diky niz§imu prodeji materidlu. Ostatni finan¢ni
vynosy se mezi roky 2021 a 2022 zvedly o necelych 10 % toto zvySeni je z divodu

nerealizovanych kurzovych ziskl v disledku postupného posilovani kurzu CZK vii¢i EUR,

které nastalo v druhé poloviné roku 2022.

V porovnéni s odvétvim ma spole¢nost podobnou strukturu trZzeb. Ve sledovanych letech se
v odvétvi trzby z prodeje vyrobkl a sluzeb pohybovaly okolo 90 % a trzby za zboZi okolo

10 %. Trzby z prodeje vyrobku se v odvétvi mezi roky 2021 a 2022 zvedly o 13 %.
Analyza nakladu

Analyza ndkladl je soucasti pfilohy P VI. Nejvyssi podil na ndkladech ma vykonova
spotieba, kterd dosahuje okolo 68 % vSech ndkladl. Tyto ndklady byly v roce 2022 ve vysi
879 mil. K¢, tady se zvySily oproti roku o 43 mil. K¢. Toto zvySeni bylo hlavné v oblasti
materidlli a energii, které ovlivnily negativni vyvoj cen a vSeobecné zdrazovani energie
v prubéhu celého roku. Pomérné vyznamnou polozkou jsou i osobni ndklady, které
v poslednim roce dosahovaly 24 % na celkovych nékladech. Za zminku urcité stoji dprava
hodnot v provozni oblasti, ty v priméru za sledované obdobi dosahovali okolo 5 %. Ostatni

v

narustem volatilitou kurzu EUR/CZK.

Za sledované obdobi 2019-2022 je v celém odvétvi dosahovano podobnych hodnot jako ve

vybraném podniku. Rozdil je ve vykonové spotiebé, kterd obsahuje ndklady na prodané
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zboZi, spotfebu energie a materidlu a také sluzby. V ramci odvétvi dosahuje tato vykonova

spotieba hodnoty 89 % na celkovych ndkladech.
Analyza vysledku hospodareni

V nésledujici tabulce €.2 je zobrazen vyvoj vysledku hospodafeni za obdobi 2019-2022.
Spolecnost za sledované obdobi dosahovala nejvyssiho vysledku hospodateni v roce 2019.
V dalSich letech se vysledek hospodateni snizoval az v roce 2022 dosahl zapornych hodnot.
Jak je zitejmé z tabulky v roce 2022 dosahovala spolecnost ztratu ve vysi — 75 733 tis. K¢.
Vzhledem k tomu, Ze vybrand spolecnost ma vysokou energetickou narocnost provozu, tak
je velmi zasahlo vyznamné zvySeni cen energii. Velké zvySeni cen energii nebylo mozné
promitnout do odbératelskych cen v plném rozsahu. Navzdory zhorSeni této finan¢ni situace
neme¢la spolenost problémy s béznou likviditou ani s financovanim své ¢innosti.

Tabulka 2: Vyvoj vysledku hospodateni ve vybraném podniku (vlastni zpracovani dle
vykazii spole¢nosti)

(v tis. KC) 2019 2020 2021 2022

Provozni vysledek hospodareni (+/-) 27 385 19 448 10220| -80303
Finan¢ni vysledek hospodareni (+/-) -1841| -11697 -6549| -12074
Dafi z pfijm0 -994 4271 2745| -16644
Vysledek hospodareni za Gcetni obdobi (+/-) 26 538 3480 926| -75733
EBT 25544 7751 3671 -92377
EBIT 27 095 10192 5234| -88918
EBITDA 71783 68 109 59028 | -36619

V ramci celého odvétvi byly dosazeny rozdilné vysledky. V roce 2019 dosahovalo odvétvi
nejmensi vysledek hospodateni byl v roce 2019 a v nésledujicim roce vzrostl. V roce 2022

se ovSem vysledek hospodateni opét snizil o 38 %.
Cisty pracovni kapital

Analyza cistého pracovniho kapitdlu je zobrazena v tabulce ¢.3. Ve vybraném podniku za
celé sledované obdobi dosahovala kladnych hodnot. Z toho vyplyva, Ze kratkodoba aktiva
byla vys$s$i nez kratkodobé zdvazky. Za sledované obdobi dosahovala hodnota cistého
pracovniho kapitdlu nejvice v roce 2021 a to 310 513 tis. K¢. Tato hodnota byla ovlivnéna
zejména rustem obéznych aktiv v poloZce kritkodobych pohleddvek ovlddand nebo

ovladajici osoba.

Cisty pracovni kapitdl je v kladnych hodnotdch, jeho podil na ob&Znych aktivech se

pohybuje v rozmezi od 27 % - 50 %, coz znamend, Ze podnik vyuziva neutrdlni strategii
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financovdni. Jak jiZ bylo zminéno v pfedchozi podkapitole nejvétsi propad spolecnosti nastal
v roce 2022, 1 ukazatel Cistého pracovniho kapitdlu na obéZnych aktivech dosahoval v tomto

roce nejmensich hodnot za sledované obdobi.

Tabulka 3: Cisty pracovni kapital vybraného podniku (vlastni zpracovani dle vykazi

spolecnosti)
(v tis. K¢) 2019 2020 2021 2022
Cisty pracovni kapital 200 148 143 775 310 513 138 625
obézny majetek 559 219 475 822 609 103 510 825
kratkodobé zavazky 359 071 332 047 298 590 372 200
Aktiva 958 843 851 347 882 452 762 307
Pomér CPK na obé&znych aktivech 35,79% 30,22 % 50,98 % 27,14 %

Tabulka €. 4 zobrazuje Cisty pracovni kapitdl na obéZnych aktivech za celé odvétvi. Hodnota
se pohybuje za sledované obdobi od 6 % - 33 %, coz znaci stejn¢€ jako u podniku strategii

neutralni.

Tabulka 4: Cisty pracovni kapitéal na ob&Znych aktivech (MPO 2023)

(V%) 2019 2020 2021 2022
Cisty pracovni kapital na obéZznych aktivech 19,51 % 33,51 % 6,55% | 32,53%

7.1.4 Ukazatele zadluzenosti

Spolecnost ve sledovaném obdobi dosahuje droven ukazatele zadluzenosti za sledované
obdobi okolo 50 %. Dle odborné literatury je doporuc¢ena hodnota zadluzeni od 30 % - 60
%. Tento ukazatel je vypocitan jako pomér celkovych cizich zdroju k celkovym aktiviim.
Z vykazi spole¢nosti je ziejmé, Ze spolecnost v poslednich dvou letech nemd Zadné

sz w2z

dlouhodobé plijcky. ZadluZenost je z velké ¢asti ovlivnéna kratkodobymi zdvazky.

Ukazatel miry zadluZenosti opét dokazuje, Ze spolecnost nema vysokou zadluZenost, dle
literatury hodnoty do 1,5 poukazuji na optimalné€ zadluZeny podnik. Tento ukazatel by mohl

v pripad¢ dalsi Zadosti o tvér zplsobit pozitivné z pohledu banky.

Pti pohledu na trokové kryti spole¢nosti, které je pocitano z hodnoty EBIT je ziejmé, Ze za
rok 2019 nema problém hradit své ndkladové droky, jelikoZ minimalni doporucend hodnota
ukazatele je 5. V roce 2020 je hodnota ukazatele pod doporu¢enou hranici. V poslednim roce
analyzovani dosahuje zdpornych hodnot, to je zptisobeno vykazanou ztratou v daném roce a

spole¢nost tedy nem4 zisk na hrazeni drokd.
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Pro analyzovéani finan¢ni rovnovéhy z dlouhodobého hlediska je dualezité, aby dlouhodoby
majetek byl kryt dlouhodobymi zdroji. Pfi analyze ukazatele kryti dlouhodobého majetku
vlastnim kapitdlem a kryti dlouhodobého majetku dlouhodobym kapitdlem, bylo zjiSténo ze

spole¢nost mé vysokou finan¢ni stabilitu.

Tabulka 5: Ukazatel zadluZenosti vybraného podniku (vlastni zpracovani dle vykazi

spolecnosti)
ZadluZenost (v tis. K¢.) 2019 2020 2021 2022
celkova zadluzenost 4538% | 4535% | 34,79% | 49,90%
mira zadluzenosti 0,93 0,90 0,60 1,05
urokové kryti (pocitano z EBIT) 17,47 4,18 3,35 -25,71
Kryti DM V1. Kapitalem 1,25 1,20 1,99 1,48
Kryti DM DI. kapitdlem 1,44 1,34 2,02 1,51

V tabulce €. 6 je provedena analyza zadluZenosti pro celé odvétvi CZ-NACE 24. Ukazatel
celkové zadluZenosti dosahoval v priméru za sledované obdobi 54,65 %. Ukazatel miry
zadluzenosti se pohybuje stejné jako u vybraného podniku pod hranici 1,5. Ukazatel
dlouhodobé cizi zdroje ku dlouhodobym zdrojim vypovida o kryti dlouhodobého majetku
dlouhodobymi zdroji coZ je o 20, 79 % vice neZ ve vybraném podniku. Urokové kryti za
odvétvi dosahuje hodnot od 7-14 za obdobi od 2019-2021. V porovnéni s vybranym
podnikem je ziejmé, Ze v rdmci odvétvi podniky nemaji problémy splacet ndkladové droky.
V roce 2019 tento ukazatel dosahoval nejvysSich hodnot za sledované obdobi. Ukazatele
kryti dlouhodobého majetku vlastnim kapitdlem dosahuje také hodnot na 1, jako u vybraného

podniku. Kryti dlouhodobého majetku dlouhodobym kapitdlem, dosahuj mensich hodnot

nez ve vybraném podniku.

Tabulka 6: Ukazatel zadluZenosti CZ — NACE 24 (vlastni zpracovani dle MPO)

Zadluzenost NACE 24 (v %) 2019 2020 | 2021 2022
celkova zadluzenost 50,05 % | 69,94 %| 50,81 % 47,81 %
mira zadluzenosti 1,05 0,90 1,10 0,95
dlouhodobé cizi zdroje/cizi zdroje 64,16 % | 56,29 % | 62,34 % 0,00 %
arokoveé kryti 7,83 14,01 11,25 | neni k dispozici
vlastni kapital/dlouhodoby majetek 0,88 1,01 1,08 1,13
dlouhodobé zdroje/dlouhodoby

majetek 0,25 0,28 0,30 0,24
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7.1.5 Ukazatele likvidity

Ukazatel bé€zné likvidity ukazuje, kolikrat pokryvaji ob&znd aktiva kratkodobé zdvazky
podniku. Tento ukazatel se pohybuje za celé sledované obdobi okolo spodni
hranice rozmezi, které je doporucené literaturou. Piesto-Ze je hodnota nizkd, podnikova
likvidita neni rizikova, jelikoZ obrat kriatkodobych zdvazkii neni vyssi neZ obrat obéZznych

aktiv. NejvétSich hodnot dosahoval ukazatel v roce 2021 a to 2,04.

V ramci ukazatele pohotové likvidity by méla hodnota, dle literatury dosahovat v rozmezi
1,0 — 1,5. Z nasledujici tabulky je ziejmé Ze za celé sledované obdobi nebyla piekrocena

spodni hranice ukazatele, az na rok 2021, kdy hodnota dosahovala 1,06.

Likvidita hotovostni je také na spodni hranici. Literatura urcuje doporuc¢ené rozmezi 0,2 —
0,5. V poslednim roce dosahovala 0,14. S ukazatelem likvidity je tfeba sledovat ukazatel
¢istého pracovniho kapitdlu na obéznych aktivech. Tento ukazatel pohybuje v rozmezi od

39,39 % - 50,98 %, coz udéava Ze podnik ma dobrou financni stabilitu.

Tabulka 7: Ukazatel likvidity ve vybraném podniku (vlastni zpracovani dle vykazu

spoleCnosti)
Likvidita (v %) 2019 2020 2021 2022
Bézna likvidita 1,56 1,43 2,04 1,37
Pohotova likvidita 0,85 0,69 1,06 0,52
Hotovostni likvidita 0,22 0,20 0,09 0,14
Cisty prac. kapital/Ob&zn4 aktiva 35,79%| 30,22%| 50,98% | 27,14%

Analyza likvidita za odvétvi uddvd podobné hodnoty, jak je tomu za vybrany podnik.
Ukazatel béZné likvidity dosahoval v roce 2019 a 2020 nad spodni hranici doporuc¢enych
hodnot. V dalSich letech mél klesajici tendenci a pohyboval se pod jizZ zminénou spodni
hrani¢ni hodnotu. Pohotové likvidita se pohybovala také pod optimédlnim rozmezim, nejvice
dosahovala v roce 2019 hodnoty 0,89. DalSim ukazatelem za odvétvi je hotovostni likvidita.
Za celé sledované obdobi ani jednou hotovostni likvida nepiesahla spodni hranici hodnot.
Ukazatel Cistého pracovniho kapitdlu na obéznych aktivech, je v rozmezi od 6 % - 33 %,

tyto hodnoty jsou v poméru oproti vybrané spolecnosti nizsi. Tedy v rdmci finan¢ni stability

si v priméru podnik vede 1épe neZ odvetvi.
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Tabulka 8: Ukazatel likvidity CZ — NACE 24 (vlastni zpracovani dle MPO)

Likvidita (v %) 2019 2020 2021 2022

Bé&zna likvidita 1,63 1,56 1,4 1,48
Pohotovi likvidita 0,89 0,79 0,63 0,73
Hotovostni likvidita 0,13 0,13 0,09 0,1
Cisty prac.kapitdl/ObéZna aktiva 19,51%| 33,51%| 6,55% 32,53 %

7.1.6 Ukazatel rentability

v s

Néslednd analyza rentability ukazuje vynosnost vloZeného kapitalu, je to métitko schopnosti
dosahovat zisku. Z nasledujicich tabulek je zfejmé, Ze vybrand spolecnost dosahovala
primérnych vysledkl oproti celému odvétvi.

Rentabilita trzeb neboli ziskovd marZe, byla v roce 2022 zapornd z divodil ztraty vykdzané

v tomto roce. Nejvyssich hodnot dosahovala za rok 2019, kdy dosahovala 2,96 %, v tomto

roce byly dosazeny stejné hodnoty v odvétvi.

Rentabilita aktiv ukazuje produkéni silu podniku a m4 klesajici tendenci po celou dobu
analyzovani a nejméné dosahuje v roce 2022. Nejvyssi produkéni silu dosahuje spolecnost

v prvnim sledovaném roce a to 2,83 %.

Rentabilita vlastniho kapitdlu vyjadiuje vynosnost kapitdlu vlozeného od vlastnika podniku.
Za dobu analyzovani podniku méla rentabilita vlastniho kapitalu klesajici charakter. V roce
2022 dosahovala rentabilita vlastniho kapitdlu hodnoty - 23,93 %. Vzhledem k tomu, Ze
podnik v tomto roce vykazoval ztratu, je ziejmé Ze nemohl ani tvofit vynosnost vlozeného
kapitédlu od vlastnikl. NejlepSich hodnot bylo dosdhnuto v roce 2019 a to 5,46 %. V ramci
celého odvétvi se rentabilita vlastniho kapitdlu pohybovala v obdobi od 2019-2021 okolo
11 %.

Rentabilita dplatného kapitdlu podniku v prvnim sledovaném roce dosahuje téméf stejnych
hodnot jako rentabilita iplatného kapitdlu v odvétvi. V nésledujicich letech tento ukazatel u
spolecnosti znacné klesal, coz se nedd fict vramci celého odvétvi, kde se hodnoty

pohybovaly na stabilni vySi.
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Tabulka 9: Rentabilita vybrané spole¢nosti (vlastni zpracovani dle vykazl spole¢nosti)

Rentabilita (v %) 2019 2020 2021 2022
Rentabilita trzeb ROS 2,96 % 0,33 % 0,08 % -6,80 %
Rentabilita celkového kapitdlu ROA 2,83 % 1,20 % 0,59 %| -11,66%
Rentabilita vlastniho kapitdlu ROE 5,46 % 2,28 % 0,98%| -23,93%
Rentabilita dplatného kapitilu ROCE 4,28 % 1,76 % 0,98%| -20,59%
Tabulka 10: Rentabilita CZ — NACE 24 (vlastni zpracovani dle MPO)
Rentabilita (v %) 2019 2020 2021 2022
Rentabilita trzeb ROS 2,92%| 457%| 3,05% 1,66 %
Rentabilita celkového kapitdlu ROA 5,29 % 6,14 % 6,18 % | neni k dispozici
Rentabilita vlastniho kapitdlu ROE 10,66 %| 11,15%| 11,22 % |neni k dispozici
Rentabilita dplatného kapitdlu ROCE 5,89 % 6,76 % 5,99 % | nenf k dispozici

7.1.7 Ukazatele aktivity

V tabulce €. 11 jsou zobrazeny vybrané polozky aktiv a pasiv a vypocteny ukazatele aktivity,

v v

které méii miru efektivnosti hospodareni.

Ukazatel doby obratu pohleddavek dosahuje v roce 2022 40 dnti, coZ znamen4, Ze za tuto
dobu byly ve spolecnosti pirevedeny kratkodobé pohleddvky do penéZnich prostredkd.
V tomto roce dosahoval v odvétvi doba obratu pohleddvek 58 dnt, z ¢ehoZz vyplyva, Ze

spolecnost rychleji pfeménuje své pohledavky na penize nez v odvétvi.

V ptipad€ doby obratl zavazkl dosahoval podnik v poslednim roce hodnoty 69 dnil. Pokud
tyto hodnoty porovndme s hodnotami obratu pohleddvek, je zfejmé Ze spoleCnost
v poslednim roce hradila své zavazky pozd¢ji, nez inkasovala pohleddvky. To je pro
spolecnost vyhodnd pozice. Porovname-li ale situaci v odvétvi za rok 2022 je situace opacna.
Doba obratu zavazkl za celé odvétvi dosahuje 27 dni. Doba obratu pohleddavek 59 dnt,
z ¢ehoz vyplyva, Ze vramci celého odveétvi spolecnosti uspokojuji zdvazky dfive, nez
inkasuji pohleddvky.

Vv,

Ukazatel doby obratu zdsob u podniku v roce 2022 vykazuje vysSich hodnot nez v odvétvi.
Tento ukazatel ndm udava, kolik dni drZi spole¢nost své penézni prostiedky v zdsobdach,

pfiliS dlouha doba je neefektivni.
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U vybraného podniku doba obratu aktiv v roce 2022 dosahovala 246 dni. Spole¢nost tedy
své aktiva pretransformovala na penézni prostfedky za 246 dni. V ramci odvétvi byla tato

hodnota nepatrné vyssi a to 253 dni.

Obrat celkovych aktiv dosahuje v obratkach 1,46 za rok. Doporu¢end minimalni hodnota
tohoto ukazatele je 1, ¢im vySsi je tento ukazatel. V rdmci odvétvi byly hodnoty obratu
celkovych aktiv srovnatelné s vybranym podnikem. Z toho vyplyvd, Ze majetkovou

vybavenosti dany podnik nijak nevybocuje z odvétvi.

Tabulka 11: Ukazatel aktivity ve vybrané spolec¢nosti (vlastni zpracovani)

(ve dnech a obratkach/rok) 2019 2020 2021 2022

Doba obratu pohleddvek z obch. vztaht (dny) 87 53 29 40
Doba obratu zavazkt z obch. vztahti (dny) 90 62 79 69
Doba obratu zdsob (dny) 102 85 95 97
Doba obratu aktiv (dny) 385 292 287 246
Obratovost pohleddvek z ob. vztahi (obréatky/rok) 4 7 12 9
Obratovost zdvazki z obch. vztaht (obratky/rok) 4 6 5 5
Obratovost zasob (obratky/rok) 4 4 4 4
Obrat celkovych aktiv (obrétky/rok) 0,94 1,23 1,26 1,46

Tabulka 12: Ukazatel aktivity CZ — NACE 24 (vlastni zpracovani dle MPO)

(ve dnech a obratkach/rok) 2019 2020 2021 2022
Doba obratu pohledavek z obch.vztahti (dny) 52 72 63 59
Doba obratu zadvazk z obch.vztaht (dny) 40 48 38 27
Doba obratu zdsob (dny) 71 75 80 69
Doba obratu aktiv (dny) 302 228 288 253
Obratovost pohleddvek z obch.vztahti

(obratky/rok) 7 6 6
Obratovost zavazkii z obch.vztahti (obratky/rok) 9 10 13
Obratovost zasob (obratky/rok) 4 5
Obrat celkovych aktiv (obrétky/rok) 1,19 1,58 1,25 1,43

7.2 Zavér finan¢ni analyzy

Analyza ve vybraném podniku poukazuje na finan¢ni situaci podniku. Po dobu analyzovani
za roky 2019-2022 bylo zjisténo, Ze analyzovany podnik md rostouci tendenci v oblasti
trZzeb, ale i ndkladii s nimi spojenymi. V celé kapitole byly pouzity tradi¢ni ukazatele
finanéni analyzy jejiz vysledky byly porovnany sodvétvim CZ — NACE 24. Lze
jednoznacné konstatovat, Ze podnik dosahoval primérnych vysledka, oproti celému odvétvi.

Vroce 2022 dosahovala spole¢nost vyraznou ztritu Vzhledem k tomu, Ze vybrand
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spole¢nost ma vysokou energetickou ndrocnost provozu, tak ji velmi zasdhlo vyznamné
zvySeni cen energii. Velké zvySeni cen energii nebylo mozné promitnout do odbératelskych

cen v plném rozsahu. V nasledujicim textu jsou shrnuty vysledky finan¢ni analyzy.

Jako prvni byla pouzita horizontdlni a vertikdlni analyza vykazi, jak v podniku, tak
v odvétvi. Tato analyza poukdzala na kolisajici tendenci polozek aktiv a pasiv, ale 1 vysledku
hospodateni. Analyzou vysledku hospodafeni bylo zjiSténo, Ze od roku 2019 se vysledek
hospodafteni snizuje a v poslednim roce dokonce dosahuje podnik ztraty. V ramci odvétvi se
vysledek hospodaieni zvySuje, avSak posledni rok sledovaného obdobi se snizil o 38 %. Je
tedy zfejmé, Ze stejné jako vyvoj cen energii a materidlu ovlivnil nejen vybranou spolecnost

ale 1 celé odvétvi.

Analyza Cistého pracovniho kapitdlu ve vybraném podniku méla za celé sledované obdobi
kladné hodnoty. Z toho vyplyva, Ze kratkodobd aktiva byla vys$si nez kratkodobé zavazky.
Za sledované obdobi dosahovaly nejvice v roce 2019, to bylo ovlivnéno vysi obéZného

majetku, ktery dosahoval pomérné vysokych hodnot.

Spolecnost ve sledovaném obdobi dosahovala zadluZenosti za sledované obdobi okolo 50

%. Podobnych hodnot u spole¢nosti jak u celého odvétvi.

Pfi pohledu na ukazatel drokového kryti spolecnosti je zfejmé, Ze za rok 2019 spolecnost
nem¢éla problém hradit své ndkladové troky. V poslednim analyzovaném roce vSak dosahuje
zapornych hodnot, to je zpisobeno vykdzanou ztratou v daném roce a spole¢nost nevytvoftila
zisk na hrazeni trokt. Urokové kryti za odvétvi dosahuje hodnot od 7-14 za obdobi od
2019-2021. V porovnani s vybranym podnikem je ziejmé, Ze v ramci odvétvi podniky v
priméru nemaji problémy splacet ndkladové droky. V roce 2019 tento ukazatel dosahoval

YV

nejvysSich hodnot za sledované obdobi.

Ukazatel bézné likvidity se pohybuje za celé sledované obdobi okolo spodni
hranice rozmezi, které je doporucené literaturou. Hotovostni likvidita je také na spodni
hranici doporuc¢enych hodnot. S ukazatelem likvidity je tfeba sledovat ukazatel Cist€ho
pracovniho kapitdlu na obéznych aktivech. Tento ukazatel pohybuje v rozmezi cca 40 % -

50 %, coz udava ze podnik ma dobrou financni stabilitu.

Rentabilita trzeb neboli ziskovd marze, byla v roce 2022 zdporna z divodil ztraty vykazané
v tomto roce. NejvysSich hodnot dosahovala za rok 2019, kdy dosahovala 2,96 %, v tomto
roce byly dosazeny stejné hodnoty v odvétvi. Rentabilita aktiv ukazuje produkéni silu

podniku a mé klesajici tendenci po celou dobu analyzovéni a nejméné dosahuje v roce 2022.
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Nejvyssi produkéni silu dosahuje spole¢nost v prvnim sledovaném roce a to 2,83 %.
Rentabilita vlastniho kapitdlu vyjadiuje vynosnost kapitdlu vloZeného od vlastnikii podniku.
Za dobu analyzovani podniku méla rentabilita vlastniho kapitdlu klesajici charakter. V roce

2022 dosahovala rentabilita vlastniho kapitdlu hodnoty - 23,93 %.

Ukazatel doby obratu pohleddvek dosahuje v roce 2022 40 dnil, coZ znamend, Ze za tuto
dobu byly ve spolecnosti pievedeny kratkodobé pohleddvky do penéZnich prostfedkd.
V ptipad€ doby obratl zavazkl dosahoval podnik v poslednim roce hodnoty 69 dnil. Pokud
tyto hodnoty porovndme s hodnotami obratu pohleddvek, je ziejmé Ze spolecnost
v poslednim roce hradila své zavazky pozd¢ji, nez inkasovala pohleddvky. To je pro

spolecnost vyhodnd pozice.
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8 HODNOCENI VYKONNOSTI PODNIKU S VYUZITIM
KONCEPTU EVA

Jak bylo zminéno v predeslé ¢asti diplomové prace koncept EVA pracuje s ekonomickym
ziskem a umoznuje posoudit, zda podnik pro vlastniky vytvaii ¢i nevytvaii hodnotu a
zaroven bere potaz na alternativni ndklady a riziko podnikédni. V nésledujicich kapitolach
budou upravena ucetni data na ekonomickd. V podkapitoldch budou pietvotreny ucetni

vykazy za obdobi 2019-2022 a to nenésledujici dpravy:

- Uprava aktiv na ¢istd operativni aktiva

- Uprava vysledku hospodaieni z b&Zné &innosti na &isty operativni zisk
- Vypocet prumérnych ndkladl na kapital

- Vypocet ekonomicka ptidana hodnoty

8.1 Vypocet NOA

V nésledujici tabulce jsou vyobrazeny vSechny upravy tykajici se strany aktiv a k nim

vysvétlujici text.
Aktivace dlouhodobého najmu

Spole¢nost pouzivd pro svou obchodni ¢innost prodejnu v centru Brna, jednd se o
dlouhodoby ndjem. Odbornym odhadem jsou komer¢ni prostory odhadnuty v roce 2019 na
hodnotu 48 960 tis. K¢. Predpoklad vyuzivani je minimaln¢ dalSich 20 let. Vzhledem k témto
skutecnost byl vypocten odpis v hodnoté 2 448 tis. K¢ za rok a budova byla aktivovdna do

majetku spolecnosti.
Vyloucéeni neprovozniho majetku

Ve svém majetku mé podnik halu, kterou nepouzivé ke své provozni ¢innosti. Tato hala je
pronajiména sptiznéné spole¢nosti. Jeji hodnota v roce 2019 byla 12 421 tis. K¢, z tohoto

divodu bude kazdoro¢né vyloucena a sniZena o pldnované odpisy ve vysi 248 tis. K¢.
Vylouceni nedokonéeného DHM a DNM

Nedokonceny majetek netvoii hospodéisky vysledek, a proto je tfeba ho vyloucit. Po
sledované obdobi 2019-2022 se dlouhodoby nehmotny a hmotny nedokonceny majetek

evidoval po celou dobu analyzovani.
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Aktivace ocenovaciho rozdilu DHM

V ptiloze P V je zndzornéna odepsanost majetku, kterd se za sledované obdobi pohybuje
v pruméru okolo 82 %, ptesto je pomérné velkd Cast téchto odepsanych aktiv pouZivana
k ekonomické ¢innosti. Podklady pro vypocet byly poskytnuty od ucetni podniku, a pro lepsi

orientaci byly rozdéleny na kategorii stavby a hmotné movité véci.

Hodnota jiz odepsanych staveb €inila k 31.12.2019 hodnotu 48 253 tis. K¢. Piesto, Ze jsou
stavby vyuzivany v plné hodnoté, je tieba ve stanoveni Castky k aktivaci zohlednit
opotiebeni ve vysi 30 %. Hodnota aktivace staveb tedy v roce 2017 tvotila 33 777 tis. KC.
Z hodnoty staveb je tieba vypoditat odpisy. Zivotnost tdchto staveb byla stanovena na 40 let
a ro¢ni odpis je 1 689 K¢. Podobnd situace je i u hmotnych movitych véci. K 31.12.2017
byla zjisténa hodnota 358 241 tis. K¢. Dle vnitropodnikovych informaci je 80 % tohoto
majetku aktivné vyuZzivdno. Zdkladem pro stanoveni aktivace a dodate¢nych odpisti byla
stanovena 30 % hodnota ve vySi 85 978 tis. K¢. Odpisy byly stanoveny na 10 let v hodnoté
8 597,8 tis. K¢.

Vylouceni pirebytecné likvidy

Likvidita spoleCnosti je pomérné vysokd, jak jiz bylo prokdzano v predchozi analyze.
Odborn¢ byl spolecnosti stanoven limit pro optimdlni stav penéz a penéznich ekvivalentd,

ktery nema prekroc€it hodnotu 0,3, nad tuto hodnotu jsou penéZni prostiedky vylouceny.

Tabulka 13: Uprava aktiv 2019-2022 (vlastni zpracovéni)

Polozka Vykazu o finan¢ni situaci
2019 2020 2021 2022

(v tis.K¢)
Aktiva 058 843 | 851 347 | 882 452|762 307
+ aktivace pronijmu do DHM 18 960 18486 18012 17 538

+ aktivace oceil. rozdilu DHM (stavby) 32 088 30399 28710 27022
+ aktivace ocen. rozdilu DHM (mov. 77 380 63782 60185 51587

veci)

- vylouc¢eni nedokonc¢eného DNM 172 0 0 135

- vylouc¢eni nedokonc¢eného DHM 4366 12736 6190 12831
- vylouceni neprovozni DHM 12173 11925 11677 11429
- vylouceni prebytku penéz a pen. ekv. 0 0 0 0

s

Upravy pasiv o netroceny cizi kapital 316 185 262042 310529 322280
NOA 1070 560 944 354 971492 834 058
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Vylou¢eni nedroceného ciziho kapitalu

Upravy, které byly provedeny na strané aktiv, musime promitnout i do strany pasiv. Jak je
ziejmé v ndsledujici tabulce €. 13, byly pasiva sniZzena o rezervy, piijaté zdlohy, zdvazky

z obchodnich vztahtl, ostatni zdvazky a ¢asové rozliSeni pasiv.

Tabulka 14: Uprava pasiv 2019-2022 (vlastn{ zpracovéni)

Polozka Vykazu o finanéni situaci
. . 2019 2020 2021 2022
(v tis. K¢)

Upravy pasiv o netiroCeny cizi 316 185 | 262042310529 | 322 280
kapital
- rezervy 26 958 17372 11366 9733
- ptijaté zalohy 390 2 626 8168 53014
- zdvazky z obchodnich vztahi 224253 179711 241793 211961
- ostatni zavazky 64046 61713 48628 46950
- Casové rozliSeni pasiv 538 620 574 622

Vycisleni Cistych operativni aktiv (NOA) je v piiloze P X. Majetkové upravy byly také
promitnuty na stran¢ pasiv, a to do ekvivalentii vlastniho kapitdlu. Vysledkem je upravena

¢ast pasiv na C, kterd je také soucasti ptilohy P X.

8.2 Vypocet NOPAT

Cista operativni aktiva — NOPAT, je tprava vysledku hospodafeni, kde musi byt zachovan
soulad s dpravami v rozvaze a spravn¢ urcena dan. V ndsledujici ¢asti jsou tyto upravy

okomentovany a doplnény tabulkou pro lepsi prehled.
Vylouéeni nakladovych uroki

Z vykazu zisku a ztrét je tieba vyloucit ndkladové troky z bankovnich tvért, tak jak jsou

vykdzany.
Vylouceni vysledku hospodareni z prodeje dlouhodobého majetku a materialu

Vysledek hospodateni z dlouhodobého majetku je tteba vyloucit, jelikoZ neni povaZzovén za

hlavni ¢innost podniku.
Vylouceni trzeb a nakladi z provozné nepotiebného DHM

Spolecnost pronajimd spiiznéné spolecnosti budovu, kterd byla vyloucena v rdmci dprav
NOA. Z toho divodu je nutné vyloucit souvisejici trzby z ndjmu, ndklady na idrzbu budov

a odpisy. Je ziejmé, Ze ani jedna z téchto poloZek neni v rdmci hlavni ekonomické ¢innosti.
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Vylouceni a aktivace polozek spojenych s aktivaci pronajmu do majetku spolecnosti

Do majetku spole€nosti byla zatazena budova, kterou spolecnost vyuZivd pro svou
ekonomickou ¢innost. Z tohoto diivodu je nutné vyloucit ji z vykazu zisku a ztrat. Na druhou

stranu je nutné zaktivovat souvisejici ndklady jako jsou odpisy a ndklady na ddrzbu budovy.
Aktivace odpisi z ocernovaciho rozdilu k DHM

Pfi dpravé NOA byl zaktivovan ocenovaci rozdil do majetku spolecnosti. Proto je tfeba

zaClenit ndklad souvisejici s rocnimi odpisy tohoto rozdilu. Jak jiZ bylo zminéno jsou

vypocteny zvlast ocenovaci rozdil pro stavby a pro hmotné movité veci.

Tabulka 15: Upravy NOPAT (vlastni zpracovani)

Polozky Vzz (v tis. Kc) 2019 2020 2021 2022

VH pred zdanénim 25544 7751 3671 -92 377
Ndakladové uroky 1551 2441 1563 3459
VH z prodeje DM 149 143 29 458
Najemné 4400 4400 4400 4400
odpisy ndjmu 474 474 474 474
naklady budova 257 354 652 852
odpis ocenov. Rozdil 10287 10 287 10287 10 287
VH pred zdanénim po Upravach 20328 3334 -1 808 -96 589

Uprava dané a vy&isleni NOPAT

Jelikoz byl vycislen zisk ptfed zdanénim, je tieba upravit tento vysledek hospodaieni o dan.

V nasledujici tabulce je upravena dan z piijmu a nédsledné vycisleni Cistého operativniho

zisku (NOPAT).

Tabulka 16: Vycisleni NOPAT (vlastni zpracovani)

NOPAD (v tis. K¢&) 2019 2020 2021 2022
VH pfed zdanénim plvodni 25544 7751 3671| -92377
Plavodné placena dan 2 988 5717 4952 -863
Skute¢nd danova sazba plvodni 11,70% | 73,76 % | 134,90 % 0,93 %
VH pred zdanénim plvodni — po

Upravach 20328 3334 -1808| -96589
Upravena dan 2378 2 459 -2 438 -902
NOPAT 17 950 875 -4 246 | -97 491
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8.3 Vypocet vazenych primérnych nakladi na kapital (WACC)

Pro vypocet EVA je nutné urcit ndklady na vlastni i cizi kapitdl. Pfi vypoctu ndkladii na cizi
kapitdl byl pouzit vzorec z rizikové marze a ro¢ni sazby 12M PRIBOR. Néklady na vlastni
kapitdl jsou vypocitany dle modelu CAMP s ndhradnim odhadem beta.

8.3.1 Naklady na cizi kapital

V nasledujici tabulce jsou vypocteny trokové miry. Spolecnost ke svému financovani
vyuZzivad jen bankovni uvéry. Tyto bankovni dvéry byly vyuzity k potizeni dlouhodobého
hmotného majetku. BohuZel nebyly poskytnuty tivérové smlouvy spole€nosti, a proto je drok
k bankovnim dvérim vypocitdn jako podil ndkladovych drokl a vySe bankovnich uvéri. Pro
odhad vySe droku u ndjmu nemovitosti byla pouZita sazby PRIBOR 12M, kterd byla vzhledem
k financni stabilité spolecnosti navysena rizikovou pfirdzkou o 1,5 %. Pfi vypoctu ndkladii na
cizi kapitdl byla aplikovédna také sazba dan¢ z piijml pravnickych osob, jelikoz trok z dvért
predstavuje ndklad, ktery snizuje zaklad dan¢. tak jak byly vycisleny dle vykazii spolecnosti.
Urokové sazba v pfipadé ndjmu byla stanovena dle tivahy za pomoci stdvajici obecné sazby

financovani s pfihlédnutim na riziko dlouhodobého financovani.

Tabulka 17: Ndklady na cizi kapital (vlastni zpracovani)

Naklady na cizi kapital 2019 2020 2021 2022
Urok k bankovnim Gvérdm 1,13 % 1,83 % 1,85 % 5,74 %
Urok k ndjmu nemovitosti 2,75 % 2,98 % 3,24 % 3,25%
Vazeny pramér Urokové sazby 2,24 % 2,12 % 2,41 % 2,65 %
Sazba dané 19,00% 19,00% 19,00% 19,00%
Naklady na cizi kapital 6,12 % 6,93 % 7,50% 11,64 %

8.3.2 Naiklady na vlastni kapital

K vypoctim téchto ndklad bylo vyuZito vice metod, které byly ndsledné srovnany, aby

vysledek byl co nejvice objektivni vzhledem k podniku.
Model CAPM s nahradnim odhadem B

V tabulce 21 jsou vypocteny ndklady na vlastni kapitdl metodou CAPM. Tato metoda jiz

s vz

byla zminéna v teoretické ¢asti prace. Pro vypocet zadluzené beta byly pouzity néasledujici

polozky a jejich zdroj.
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rf — bezrizikova drokova mira, tato byla zjiSté€na jako vynos stitnich obligaci s 10letou
dobou splatnosti (MPO CR, 2023), pro rok 2023 (KURZY.CZ, 2023);

(rm—rf) - vy&isleno jako celkovd rizikova prémie kapitilového trhu CR (Damodaran, 2023);
Bz— koeficient vyjadiujici relativni rizikovost zadluzeného podniku ve vztahu k primérné
rizikovosti, nutno vypocitat pomoci vztahu

B — koeficient vyjadiujici relativni rizikovost nezadluZeného podniku ve vztahu k primérné

rizikovosti, byla pouzita sazba odvétvi evropskych firem (Damodaran, 2023);
Danov4 sazba ve sledovanych letech — vzdy 19 %;

Tabulka 18: Vypocet ndkladl na vlastni kapital (vlastni zpracovéni)

| model CAPM (v %) 2019 | 2020 | 2021 | 2022 |
Bezrizikova sazba rf 1,51 1,26 2,62 2,85
B — nezadluZzena 0,87 0,81 0,81 0,92
B — zadluZend 1,13 1,02 1,39 1,41
Rizikova prémie 1,10 1,10 1,10 1,10
| Naklady na vlastni kapital re 2,75 | 2,38 | 4,15 | 4,40 |

Stavebnicovy model

Tento model je vypocitan na zdklad¢ vynosnosti desetiletého statniho dluhopisu a pfi¢itani
piirazek k bezrizikovému vynosu. rLA oznacujeme rizikovou piirdazku za velikost podniku.
V rdmci analyzovaného obdobi je riziko za velikost podniku u analyzované spole¢nosti na
hodnoté 5 %, protoze se nachdzi v rozmezi, kdy dplatné zdroje jsou niZsi neZ 100 mil. K¢.
Pfirazka za podnikatelské riziko je vypocitana jako podil hodnoty EBIT a aktiv spolec¢nosti.
Spolecnost za posledni sledované obdobi mé¢la podil EBIT/Aktiva mensi nez 0, proto je
hodnota pfirazky za podnikatelské riziko ve vysi 10 %. Pro pfirdzku za financni stabilitu
podniku byly pouzity minimélni doporucené hodnoty podniku pro spole¢nost v odvétvi.
Dalsi ptirdzka je za financni strukturu, vhledem k tomu, Ze se likvidita 3. stupn¢ analyzované
spolecnosti byla 0,14. Vhledem ke skuteCnosti Ze je L3<XL1 je hodnota pfirdzky za

strukturu 10 %. Metody vypoctu byly jiz zminény v teoretické ¢asti.
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Tabulka 19:Vypocet ndkladii na vlastni kapital stavebnicovym modelem (vlastni

zpracovani)

Stavebnicovy model (v %) 2019 2020 2021 2022

rf - bezrikova sazba 1,51 % 126% | 2,62%| 2,85 %
rLa - pfirdZzka za velikost 5,00% | 5,00% | 5,00%| 5,00%
rPod - pfirdzka za podnikatelské riziko 10,00 % | 10,00 % | 10,00 % | 10,00 %
rFinstab - pfirdzka za finan¢ni stabilitu 1,45%| 145%| 145%| 145%
rFinstru - pfirdZka za financni strukturu 10,00 % | 10,00 % | 10,00 % | 10,00 %
Naklady na vlastni kapital re 27,96 % | 27,71 % | 29,07 % | 29,30 %

Naklady dle rentability v odvétvi

Jako dalsi srovndvacim modelem ndkladu na vlastni kapitdl, byl pouZit vzorec rentability
vlastniho kapitdlu v odvétvi. Vyhodou této metody je dostupnost dat na strankam

Ministerstva obchodu a priamyslu.

2022
12,01 %

2021
11,88 %

2020
11,19 %

2019
9,70 %

V (%)

Pruimérné ROE v odvétvi

Vyhodnoceni jednotlivych metod

Néklady na vlastni kapitdl byly vypocteny metodou CAPM a stavebnicovym modelem.
KaZzd4 metoda dosahuje jinych vysledkll a je na znalosti finan¢niho analytika konkrétni
firmy, kterd metoda je tou nejvhodnéjsi. Metoda CAPM zohlediiuje vyvoj na kapitdlovych
trzich, ovSem pro firmy, které na téchto trzich neobchoduji je vyuziti této metody omezeno
na odhad néhradniho koeficientu B. Z tabulky ¢. 20 je zfejmé, Ze ndklady na vlastni kapital
vypocitiny metodou CAMP po sledovanou dobu rostouci tendenci. V poslednim

sledovaném roce doasanuje hodnoty 4.40 %.

Tabulka ¢. 22 zobrazuje vypocet stavebnicového modelu nakladl na vlastni kapital. Zde byly
pouzity hodnoty ze stranek Ministerstva obchodu a primyslu. Naklady na vlastni kapitél dle
stavebnicového modelu dosahovaly za sledované obdobi hodnoty okolo 29 %. Tato hodnota

byla nejvice ovlivnéna pfirdzkou za podnikatelské riziko a pfirdzkou za finan¢ni strukturu.

Jako posledni metoda je dle rentability kapitdlu v odvétvi, do kterého spolecnost spada. Dle

této metody jsou ndklady na vlastni kapitél ve vys$i 12,01, %
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8.4 Vypocet vazenych primérnych naklada na kapital (WACC)

Pro vypocet EVA je nutné urcit ndklady na vlastni i cizi kapitdl. Pfi vypoctu ndkladii na cizi

kapitdl byl pouzit vzorec z rizikové marze a ro¢ni sazby 12M PRIBOR. Néklady na vlastni

kapitdl jsou vypocitany dle modelu CAMP s ndhradnim odhadem beta. Hodnota ciziho

kapitalu a vlastniho kapitdlu byla pouZzita z upravenych hodnot.

Tabulka 20: Vypocet WACC (vlastni zpracovani)

polozky pro vypocet WACC 2019 2020 2021 2022

nédklady na cizi kapital 6,12%| 693%| 7,50 %| 11,64 %
ndklady na vlastni kapital 275% | 238%| 4,15%| 4,40 %
Cizi kapital (v tis. K¢) 155195| 151108| 17539| 77339
Vlastni kapitdl (v tis. K¢) 496 201 | 447286| 531392 371553
Celkovy kapitdl (v tis. K¢) 752 041 | 680975| 654352| 511411
Dafové sazba 19 % 19 % 19%| 198 %
WACC 1,83 % | 1,58 % | 3,37 %| 3,22 %

8.5 Ekonomicka pridana hodnota - EVA

V ptedeslych kapitolach byly provedeny tpravy pro provedeni vypoctu ukazatele EVA.
V nasledujici tabulce €. 22 jsou zobrazeny hodnoty pro vypocet. NOA=C jsou upraveny
vykazy spole¢nosti za podpory managmentu a vnitfnich informaci spolecnosti. NOPAT je
upraveny VZZ. Hodnota RONA je hodnota rentability Cistych operativnich aktiv. WACC
jsou véazené pramérné naklady na kapitél, jeho vypocet je na zdkladé¢ Nck a Nvk metodou

CAMP.

Tabulka 21: Vypocet hodnoty EVA (vlastni zpracovani)

(vtis. K€av %) 2019 2020 2021 2022

NOA =C 752041| 680975| 654352| 511411
NOPAT 17 950 875| -4246| -97491
RONA 1,87%| 0,10 %| -048 % | -12,79 %
WACC 183%| 158%| 337%| 3.22%
SPREAD 0,04 %| -148%| 2.89%| -9,57 %
EVA (v tis. K¢) 4188 -9884| -26298| -113 958
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Dle tabulky je ztejmé Ze spole€nost tvoftila pro vlastniky hodnotu pouze v roce 2019, ostatni
sledovand obdobi jsou v zdpornych hodnotach. V roce 2021 a 2022 byl ukazatel EVA

ovlivnén zdpornou hodnotou NOPAT.
EVA - ti¢etni model

Pro srovndni ukazatele EVA, ktery byl sestaven na zakladé ekonomického modelu bude
sestaven ukazatel EVA dle t¢etniho modelu. Ugetni model ukazatele vychazi z idetnich

vykazl vybrané spolecnosti.

Tabulka 22: EVA - ticetni model (vlastni zpracovani)

(v tis. K&, v %) 2019 2020 2021 2022

Cisty zisk 26 538 3 480 926 751733
Néklady na vlastni kapitél 2,75 % 2.38 % 4,15 % 4.40 %
Vlastni kapital 958 843| 851347| 882452 762 307
EVA 170 -16 782 -35696|  -109 275

Tabulka €. 22 a €. 23, ndm zieteln€ ukazuje Ze hodnota pro vlastniky dle ekonomického
modelu byla tvofena pouze v roce 2019. Tento jev je i v piipadé tcetniho modelu, kdy

hodnota pro vlastniky byla v kladnych hodnotéch pouze v roce 2019.
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9 ZAVERANALYTICKE CASTI

s Wz

Druhé ¢ast diplomové prace byla zaméfena na hodnoceni podniku s vyuZitim konceptu
EVA. Byly zde provedeny upravy na vykazech, aby byl zobrazen redlné¢jsi ekonomicky stav
podniku. Vykazy podniku byly upraveny o aktivaci dluhového ndjmu, vylouceni
neprovozniho majetku, vylouceni nedokonceného DHM a DNM, aktivaci ocenovaciho
rozdilu DHM. Po dpravach byly sestaveny nové vykazy, které jsou soucdsti piilohy VIII.
V nasledujici ¢asti byly vypocitany ndklady na cizi kapitdl a ndklady na vlastni kapital.
Néklady na vlastni kapitdl byly pocitany metodou CAMP, stavebnicovym modelem a
priimérem v odvétvi. Dle vypoctl bylo pro podnik nejlepsi variantou pouziti metodu CAMP.
V nasledujici Casti byly vypocitiny pramérné ndklady na kapitdl (WACC), v roce 2022
dosahovaly 3,22 %. V dalsi ¢asti diplomové prace byla vypocitina EVA. Dle vysledkt
vypoctu je ziejmé, Ze spolecnost netvorila ekonomicky pfidanou hodnotu pro své vlastniky.
Tento jev je velmi nepfiznivy a je tfeba ho zménit. Po rozhovoru s finanénim oddélenim
spolecnosti, bylo zjisténo, Ze ma za cil co nejvice zefektivnil souCasnou kapitdlovou

strukturu, a nezavrhuje ptipadné vyuziti novych uvért. Je tieba definovat ve kterych

oblastech je mozné zefektivnit kapitdlovou strukturu a to:

Nevyuzity vysledek hospodaieni minulych let — Spole¢nost po celou dobu analyzovani
kumuluje zisky, které jiz tak jsou vysoké. Je tfeba urcit, jak efektivnéji vytvoiené zisky

pouzit.

Bilanéni pravidlo — Jak jiz bylo zminéno nebylo dodrZeno zlaté bilan¢ni pravidlo, tedy u
podniku neni dlouhodoby majetek kryt dlouhodobym kapitdlem. Dlouhodobé zdroje
dosahuji zhruba poloviny hodnoty dlouhodobého majetku. Je potieba tento jev eliminovat,

aby se zvysila efektivita podniku.

Kratkodoby majetek podniku — Podnik ma pomérné vysokou polozku kratkodobych aktiv.
Lze ftict, Ze vysokd hodnota zdsob zadrZuje zbytecné finan¢ni prostiedky, které by mohly byt

1épe vyuzitelné.

Dodavatelské uvéry — V predeslych kapitolach jiz bylo zminéno, Ze spole¢nost inkasuje

driv své pohleddvky nez zavazky, a tedy vyuziva levného dodavatelského uvéru.

Na zdklad¢ vySe uvedeného by se podnik pii volbé optimdlni kapitdlové struktury mél
zam¢fit na pomér mezi vlastnim a cizim kapitdlem ale taky na pomér dlouhodobého a
kratkodobého ciziho kapitalu. V ndsledujici casti prace budou zohlednény varianty, které by

pro podnik mohli byt inspirujici.
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10 PROJEKT ZVYSENI FINANCNI VYKONNOSTI OPTIMALIZACI
KAPITALOVE STRUKTURY

Nasledujici ¢ast prace se bude zabyvat optimalizaci kapitdlové struktury s vyuZitim piistupii
jednotlivych teorii. Podkladem jsou pfedchozi vysledky analyz a ukazateli — hospodafeni

podniku.

Nésledujici projektova cast by méla odpovédét na nédsledujici otdzky:

Je mozné zvysit financni vykonost prostfednictvim optimalizace kapitdlové struktury?

Je pomér mezi vlastnim a cizim kapitdlem optimalni?

Vyuzivé podnik efektivné mnozstvi ciziho kapitdlu?

Je mozné poridit cizi kapital levnéji?

Za pomoci managementu podniku byla oslovena spolupracujici banka podniku, k zjisténi

ceny ciziho kapitdlu. Banka poskytla také informace o pfistupu k riziku vybraného podniku

a vysvétleni sazeb vzhledem k zadluZeni podniku.

10.1 Cena ciziho kapitalu dle banky

V piipad¢ vyuZiti ciziho kapitdlu je tieba mit podklady a ptehled o cené tohoto kapitalu.
Z tohoto diivodu je nutné mit pohled banky na podnik, a tedy zjistit za jakych podminek je

ochotna podnik financovat.

Tabulka 23:Raiting dle banky (vlastni zpracovéni dle Banky)

Nabidka banky 2022
Zadluzenost 50 %
urokové kryti 0,05
Likvidita 1,56
Rentabilita 5,46 %
ZDdl:;}/ecelkove 45,38 %
EBITDA marze 29.35 %
Trzby 1113341
Aktiva 762 307
Raiting dle banky 2,8

V nasledujici tabulce je vyobrazen hodnotovy raiting od banky. Dle ni probihd tzv.

hodnocenti rizikovosti obchodnich spolecnosti pti Zddosti o novy tvér. Toto hodnoceni je na
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zdklad¢ vybranych ukazatell, které jsou ndsledné vyhodnoceny a porovndny s ostatnimi
podniky v oboru. Banka se takto chrdni aby, odhalila rizikové spole¢nosti, u kterych je

mozné selhdni platebnich zdvazk.

Raiting od banky ma hodnotu 2,8. Na zdklad¢ této hodnoty banka uvedla vysvétleni pro lepsi
ptehlednost. Raitingové hodnoty jsou udé€lovény v rozmezi od 1,0 — 7,0, kde 1,0 je
bezrizikovy podnik a nejvyssi hodnota pfestavuje podnik v insolvenci. Ceskd republika ma
rating 1,6. Stabilni vétsi korporace se se svym ratingem pohybuji v rozmezi 2,2 a7z 2,6, mensi
spolecnosti s niZsi bonitou pak v rozmezi 3,0 az 3,8. Hodnota pfidélena podniku je tedy
dobrd vzhledem na finan¢ni vysledky spole€nosti. V ndasledujicich tabulce ¢. 26, jsou

zobrazeny urokové marze od banky.

Tabulka 24: Urokové marZe (nabidka banky)

- . Urokova Urokova

- . . Urokova 5 . P . P

ope Urokova Sleta p . Jjednoleta jednoleta

Raiting v covix 2 leta marze 9 9

marze(nezajisténa) (zajidténs) marze marze

J (nezajiSténa) | (zajisténa)
24 1,97 % 1,23 % 1,21 % 0,99 %
2,6 2,21 % 1,35 % 1,32 % 1,05 %
2,8 2,34 % 1,40 % 1,38 % 1,07 %
3,0 2,49 % 1,47 % 1,45 % 1,12 %
3,2 2,66 % 1,56 % 1,53 % 1,17 %
34 2,86 % 1,65 % 1,62 % 1,22 %

10.2 Pomér mezi vlastnim a cizim kapitalem dle banky

V této Casti je prepocitana nabidka banky vybraného podniku pii riznych drovnich zadluzeni
pro rok 2023. Vzhledem k tomu Ze spole¢nost v roce 2022 vykazovala ztritu, predpoklada,
Ze za 2023 bude vykazovat zisk ve vySi okolo 50 000 tis. K¢. Nasledujici tabulka udava
simulaci vyvoje ndkladi na cizi kapitdl pfi riznych drovni zadluZenosti. Tento model
vychdzi z hlavniho ratingu udé€leného dle banky 2,8 pfi zadluZenosti 50 %, dle tprav pro
vypoCet EVA. Vypocet je simulovédn, aby byla zfeteln¢ viditelnd optimalni zadluZenost
z hlediska ceny kapitdlu. VySe ciziho kapitdlu je upravena o uvér, ktery by spole¢nost

Cerpala od dané banky.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 68

Tabulka 25: Nabidka banky (vlastni zpracovani)

Zadluzenost
podniku 19 % 35 % 45 % 52 % 57 % 62 %
rating odpovidajici
zadluZenosti 3 3,2 3,4 3,6 3,8
zadluZenost dle
banky
(dluh/EBITDA) 2,8 2,8 2,8 2,8 2,8 2,8
kapitalova struktura pii dané zadluZenosti (v tis. K¢):
- celkové zdroje 532879 | 570996 670996 770996 |870996| 970996

- vlastni kapital 371553 | 371553 371553 371553 |371553| 371553

- cizi zdroje 99 443 199443 299443 399443 499443 | 599443
naklady na kapital pri dané zadluzenosti:

Nck 3,98 % 4,11 % 4,23 % 435% |510% | 5,20%

Nvk 8,62 % 8,62 % 8,62 % 8,62% [8,62% | 8,62%

WACC 6,75 % 7,04 % 6,66 % 641 % 16,60% | 6,51 %

NOPAT 50 000 50 000 50 000 50 000 | 50000 50 000

EVA 14 014 9775 5306 596 -7499 | -13 199

Jak jiz bylo zminéno, pro banku je diilezitd zadluzenost podniku. JelikoZ podnik vykazuje
zadluZenost 19 % s udélenou hodnotou ratingu 2,8 banka se pfi poskytovani avéru nebude
mit problém. Pfi takové mife zadluZeni je vSak cena ciziho kapitdlu na hodnoté€ 3,98 %. Cena
vlastniho kapitdlu spolecnosti je o néco vyssi. Hodnota WACC dosahuje 6,75 % tato hodnota
je stejnd jako dosahoval primér WACC v odvétvi CZ-NACE 24, do kterého spadd vybrany
podnik. Hodnota NOPAT byla stanovena dle pfedpokladu spolecnosti pro rok 2023, pokud
spolecnost bude mit zisk ve vysi 50 tis. Pak hodnota EVA dosdhne 14 014 K¢.

Z vypoctu v tabulce vyplivd, Ze ndklady na cizi kapitdl pomalu stoupaji tak jak roste
zadluZenost podniku. Tyto ndklady byly stanoveny na zdklad¢ priméru drokovych sazeb
uverd, které jsou nabizeny bankou. Je zfejmé, Ze hranice mezi 52 % a 57 % zadluZeni, je

zlomovych, jelikoZ pti hodnot¢ 57 % jiz spolecnost nevytvaii hodnotu pro vlastniky.

10.3 Vypocet MVA

Tento ukazatel trzni hodnoty piedstavuje ocekdvani investori ve vztahu k budoucnosti
podniku. Cilem je dosaZni co nejvétsi hodnoty. Tento ukazatel je pouzitelny pouze na trovni
hodnoceni podniku jako celku. Mezi ukazatelem EVA a MVA je velmi blizky vztah.

LN 2

V hodnoté ekonomicky pfidané hodnoté se odrazi ukazatele vykonnosti podniku, ale
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v hodnoté¢ MVA se odrdZzi budouci hodnoty ukazatele ekonomicky ptidané hodnoty za

podkladu primérnych nédkladii na kapital.

V nasledujici tabulce je ukdzan vypocet trzni ekonomické hodnoty. Hodnoty jsou stanoveny
na zdkladé¢ managmentu, ktery predpokldadd daleko lepsi vysledky hospodateni, nez byly
dosaZzeny v pfedchozich letech. Vypocet je tedy stanoven tak jak je pfedpoviddano do
budoucnosti. Podnik pfedpoklada ze vySe NOA=C bude mit hodnotu 800 000 tis. KE. RONA
navysi hodnoty 10 %. Planovany NOPAT dosahuje hodnot 30 000 tis. K¢, coZ jsou velmi
optimistické vyhlidky, ovSem podloZeny controllingovym odd¢€lenim, jelikoZ spole¢nost ma
uzavieny smlouvy na velké zakdzky. Primérné ndklady kapitdlu jsou zachovany

z posledniho sledovaného obdobi podniku v hodnot€ 3,22 %.

Tabulka 26: Vypocet MV A (vlastni zpracovani)

polozky pro vypocet MV A a trznich hodnot .
2022 Cﬂtovy
(v tis. K& a v %) Sty
planovana vySe NOA =C 511411 800 000
plénovand udrzitelnd RONA 13,78% 9%
planovany NOPAT -97 491 50 000
trvald vyse WACC 3,95% 3,22%
trvald vyse EVA -109 275 24 240
pokracujici hodnota EVA (EVA/WACC) 282 780 752795
MVA k 31.12.2022
(EVA/WACC)/(1+WACC) 257932 729311

V nasledujicich kapitoldch budou pouZity interni informace spolecnosti, které budou vyuzity

pii vypoctech na ndvrh optimalni kapitadlové struktury.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 70

11 NAVRH OPTIMALNI KAPITALOVE STRUKTURY

Na zéklad¢ predchozich kapitol budou navrhnuty dvé varianty optimalni skladby kapitédlové
struktury. Po provedeni analyzy kapitdlové struktury podniku bylo zjiSténo, Ze spolenost
vibec nevyuZziva cizi kapital nabizeny bankou. A kumuluje zisky vytvorené za predchdzejici
obdobi. V ramci majetkové struktury bylo zjiSténo, Ze hodnota pohledavek spole€nosti je
pomérné vysoka. Nasledujici dvé varianty upravi slozeni kapitdlové struktury, aby byla pro

spolec¢nost co nejvhodnéjsi.

Varianta je zaloZena na upravé v ramci Cerpanim uverd. Spolecnost planuje pofidit nové
vyrobni stroje, které budou automatizované. Banka spole¢nosti nabidla tvér ve vysi 100 000

tis. K¢, s irokovou sazbou ve vysi 3,23 %. Tabulka je soucasti piilohy P VIII.

V rozvaze byly tedy upraveny ndsledujici polozky:

Dlouhodoby hmotny majetek, ktery byl pofizen v podobé novych stroji, pro

zkvalitnéni a rychlejsi vyrobu. Pofizeni stroje bylo ohodnoceno na 100 000 tis. K¢&.
- Spolecnost pocita s odbytem nadbyte¢nych vyrobkt ve vysi 50 000tis. K¢

- Dale spole¢nost pocita se splacenim pohleddavek z obchodnich vztaht na zdkladé

smluv ve vysi 100 000 tis. K¢&.
- PenéZni prostiedky se zvySily pfimo umérné k vysledku hospodateni o 50 000tis. K¢&.

- Na strané pasiv byl upraven Vysledek hospodafeni za minule obdobi z divoda

vyplaceni dividend ve vysi 300 000tis. K¢.

- Vysledek hospodaieni, byl vypocitan dle podkladli spolecnosti na jejich odhadu

odbyt a celkové hospodareni spolec¢nosti ve vysi 50 000 tis. K¢&.

- Dale byla upravena polozka dlouhodobé zavazky k tvérovym institucim, kde byl

promitnut dlouhodoby tdvér na ndkup stroje.

Pokud upravime stranu aktiv a pasiv o vySe zminéné korekce pak nasledné vypocitame

ukazatel EVA
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Tabulka 27: Vypocet EVA po zménéch v rozvaze (vlastni zpracovani)

(vtis. K¢av %) 2023
NOA =C 662 307
NOPAT 50 000
RONA 7,55%
WACC 3,22%
SPREAD 4,33%
EVA 28 674

Z tabulky je ziejmé, Ze ukazatel EVA po zméndch dosahuje kladnych hodnot. To znamena,
Ze spolecnost by po tpravéich tvoftila hodnotu pro vlastniky. Ukazatel WACC doséhl nizsich
hodnot neZ pfi ptivodnim vypoctu ukazatele EVA. Pokles byl zptisoben faktem, Ze ndklady

na vlastni kapitél se sniZzili diky sniZzeni hodnoty vlastniho kapitalu.
FINANCNI PAKA

Vzhledem k pfedchozimu vypoctu, je tfeba i vypocitat jak dpravy kapitdlové a majetkové

struktury zaplisobi na hodnotu finan¢ni paky.

Tabulka 28: Vypocet Finan¢ni paky (vlastni zpracovani)

Pavodni vykazy | Dle vypoctu EVA Budouci vypocet

Financni paka 2,05 1,43 3,36

V tabulce 32, byla vypocitdna hodnota finan¢ni paky. Jako prvni byly pro vypocet pouzity
vykazy spolecnosti z roku 2022. Zde hodnota finan¢ni pdky dosahovala hodnotu 2,05, to
znamend Ze finanéni paka plisobila pozitivn€. Jako dalsi byly pouZity poklady pro vypocet
finan¢ni paky hodnoty dle dprav pro vypocet EVA. V tomto piipad¢ hodnota finan¢ni paky
dosahoval menSich hodnot, ale stile byl ukazatel nad hodnotu jedna, a tedy pusobil
pozitivn€. Jako posledni byly pouzity upravené vykazy, které byly upraveny na zakladé
internich informaci od spolecnosti o jejim budoucim hospodafeni. Zde ukazatel financni

paky dosahl nejvétsich hodnot a plisobi pozitivné.
BOD INDIFERENCE

Jako dalsi po uprave vykazl je vypocten ukazatel EBITind a ROEind, coZ je bod indiference,

ktery ukazuje generovany zisk vlastnim a cizim kapitdlem.
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Nésledujici tabulka €. 23 uvadi hodnoty, které byly pouZity pro vypocet. Jako prvni byly
opét pouZzity hodnoty z vykazl spoleCnosti za trok 2022. Poté byl vypocet aplikovan na
hodnotach v ramci dprav pro vypocet EVA. Posledni vypocet je aplikovan na upravenych

vykazech spolecnosti dle internich informaci.

Tabulka 29: Bod indiference (vlastni zpracovéni)

(v %) Plvodni vykazy Dle vypoctu EVA | Budouci vypocet

vlastni kapital 371553 371553 197 286
cizi zdroje 390 132 99 443 590 132
danova sazba 19% 19% 19%
urokové sazba cizi zdroje 4,77 % 3,95 % 3,23 %
EBITind. 36 332 18 604 25434
ROEind. 3,86 % 3,20 % 2,62 %

Hodnoty EBITind udévaji, Ze od této hodnoty bude rist ROE rychleji, ¢im vice bude podil

ciziho kapitdlu spolecnost pouzivat. Hodnota ROEind udédva vysi rentability.

Pokud se podivame na hodnotu EBTIind v ptipadé¢ plvodnich vykazech spoleCnosti je
hodnota 36 332, coZ je nejvyssi ze vSech hodnot. Dle vypoctu za podkladii vypoctu pro Eva

je hodnota nejmensi.

Majetkova struktura podniku

Vzhledem k tomu Ze byla na zdkladé€ internich informaci spolecnosti upravena kapitalova
struktura, je tfeba upravit i majetkovou strukturu spolecnosti. Zde byly promitnuty tyto
polozky: ndkup stroje, splaceni pohleddvek a upraveny penézni prostiedky dle vysledku
hospodafteni. Jak jizZ bylo zminéno majetkova a kapitdlova struktura jsou navzdjem propojené
a podnik by mél dodrzovat urcitd pravidla pro jeho lepsi hospodareni. V Nasledujici Casti
prace jsou aplikovana pravidla na upravené vykazy spolecnosti, které byly upraveny na

zéaklad¢ internich informaci podniku.

Zlaté bilan¢ni pravidlo

Zékladem pravidla je, Ze dlouhodobé zdroje podniku maji byt kryty dlouhodobym kapitalem.

V nasleduji Tabulce 31 jsou zobrazena aktiva a pasiva spole¢nosti po tpravéch.
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Tabulka 30: Zlaté bilan¢ni pravidlo (vlastni zpracovani)

(v tis. K¢.)
AKTIVA CELKEM 662 307 | PASIVA CELKEM 662 307
Stala aktiva 350 791 | Vlastn{ kapital 197 286
Dlouhodoby nehmotny 162 .
majetek Zakladni kapitdl 75618
Dlouhodoby hmotny majetek | 350 791 | VH min. let 64 106
Obéina aktiva 310 885 | Nerozdéleny ziisk 64 106
Zasoby 49 825| VH za B.O. 50000
Pohledévky 58 100 | Cizi zdroje 590 132
Penéini prostiedky 102 877 | Dlouhodobé zavazky 208 199
Casové rozliseni 529 | Kratkodobé zavazky 372 200
Casové rozligeni 622

Je ziejmé, Ze u spolecnosti bylo bilan¢ni pravidlo dodrzeno. Dlouhodobé zdroje kryji
dlouhodoby majetek spolecnosti. Vlastni kapitédl s dlouhodobymi zdvazky dosahuje vySe
405 485 tis. K¢ Tato hodnota je plné kryta dlouhodoby majetek. ObéZzny majetek
spolecnosti je kryt kratkodobymi zdroji a ¢asti zdroji dlouhodobymi. Podnik pfed tpravou

vykazl, nedodrzel zlaté bilan¢ni pravidlo. Pravidlo bylo dodrzeno aZ po upravach vykazu.
Zlaté bilan¢ni pravidlo vyrovnani rizika

Toto pravidlo vychdzi z ukazatele zadluZenosti podniku. Jde o pomér vlastniho a ciziho
kapitalu, kde vlastni kapitdl by mél pievySovat cizi zdroje nebo se jim rovnat. Z vykaz
spolecnosti pred upravami bylo toto bilan¢ni pravidlo vyrovnani rizika dodrZzeno za celé
obdobi. Pokud se podivdme na vykazy po tpravich spolecnost jiZ méla vlastni kapitdl niZsi,
néZ hodnoty ciziho kapitdl. V tomto piipadé muzeme fici, Ze zlaté bilancni pravidlo

vyrovnani rizika nebylo dodrzeno.
Zlaté bilan¢ni pari pravidlo

Podstatou tohoto pravidla je pfevaha vlastniho kapitdlu nad dlouhodobymi cizimi zdroji. Za
sledované obdobi dle vykazii spolecnosti toto pravidlo dodrZeno. Po tpravach vykazi byl

vlastni kapitdl nizsi. Zlaté bilan¢ni pari pravidlo nebylo tedy dodrZeno.

11.1 Vyhodnoceni varianty

V ramci projektu byly provedena tprava kapitdlové a majetkové struktury, tak aby byla

uprava co nejvhodnéjsi pro podnik. Podnétem pro tpravy kapitdlové struktury, bylo zjistént,
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Ze podnik nevytvaii zZddnou hodnotu pro vlastniky. Tento fakt byl zjiStén pii vypoctu
ekonomicky ptidané hodnoty. Je zfejmé, Ze Zadny investor nebude chtit financovat podnik,
ktery mu nevyd¢la zisk. Dale bylo po rozhovoru s fizenim spole¢nosti a na zdklad¢ internich

informaci navrZzeny zmény v kapitdlové a majetkové struktute.

Jako vychozi stav bylo nastinéno dal$i ucetni obdobi. Zde byl stanoven NOPAT na hodnotu
50 000 tis. K¢. Tento zisk spole€nosti je piedpoklddén dle managementu spolecnosti, jelikoZ
byly uzavieny velké zakazky na vyrobky a mé€ly by byt pfisti rok splatné. DalSim faktorem
bylo postaveni banky k podniku. Zde byla oslovena spolupracujici banka, aby byl sestaven
raiting spolecnosti a taky urokové miry dlouhodobého uvéru pro spolecnost. Ve varianté,
ktera byla sestavena, byl pofizen automatizovany stroj na avér. Dale poniZené pohledavky
z obchodnich vztaht, kde se ocekava jejich zaplaceni. Byly zvySeny penize na uctu. Déle
byl upraven nerozdéleny zisk, ze kterého se vyplatily dividendy spole¢nikiim. Tato varianta

dosahuje dobrych vysledkil a je tedy pro spolecnost jistym nastinénim budouciho vyvoje

podnikéni. Je tfeba variantu zhodnotit 1 v rdmci danych teoriich.
Klasicka teorie

Tato teorie vyhodnocuje optimdlni podnikovou strukturu, jako tu kde jsou minimalni
primérné ndklady na kapitdl. V piipadé této teorii lze ohodnotit, Ze zmény provedené ve

vykazech maji pozitivni vliv jelikoZ hodnota WACC dosahuje hodnoty 4,93 %.
Kompromisni teorie

Dle této teorie je rozhodujicim faktorem také pramérné naklady kapitdlu. Mimo to i stabilita
zisku a trZzeb a charakter hmotnych aktiv. Rentabilita trzeb dosahovala v poslednim
sledovaném roce -6,08 %. Dle zmé&nénych vykazl dosahuje rentabilita trzeb pfi planovanych
vynosech okolo 30 %, coZ je dobry vysledek. Aktiva spolecnosti jsou stabilni podnik
disponuje vlastnimi stroji a zafizenimi. Dle vypoctl si spoleCnost muze dovolit veétsi

zadluzenost. Dle vyse uvedeného vychazi navrZzena varianta jako velmi dobrd pro podnik.
Teorii hierarchického poradku

Podle této teorie je rozhodujicim dlouhodobé financovéni. Podnik do roku 2021 pouZival
predevsim interni zdroje financovéni vzhledem na vysi ciziho kapitdlu a zadrzovaného zisku.
Interni zdroje jsou snadnéji dostupné, avSak drazsi neZ cizi. Dle navrzené varianty podnik
lze také zahrnout do této teorie, jelikoz bude vyuzivat jak interni zdroje, tak financovéani

dlouhodobym tvérem.
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Vzhledem na vysledky vdZenych primérnych ndkladl na kapitdl a také nasledného vypoctu
ekonomicky pfidané hodnoty, lez konstatovat, Ze nejlepsi je 4 varianta. Naslednd definice

teorii tento fakt jen potvrdila.
Je mozné zvysit finanéni vykonost prostirednictvim optimalizace kapitalové struktury?

Dle vysledl projektu je mozné zvysit vykonnost podniku optimalizaci kapitdlové struktury,
toto tvrzeni je podloZenou variantou. JelikoZ podnik misto zdporné ekonomické hodnoty
dosahoval vyse 17 348 tis. K¢, a tedy by tvoftil hodnotu pro vlastniky. Diky upravé kapitalové

struktury dosahovaly i priimérné ndklady kapitdlu optimalnich hodnot pro podnik.
Pomér mezi vlastnim a cizim kapitalem je optimalni?

Z vykazl spolecnosti bylo zfejmé, Ze dlouhodoby majetek byl pokryt vlastnim kapitdlem,
ktery z &asti hradil i ob&ny majetek. Upravou kapitdlové struktury dle varianty, bylo
docileno snizenim vlastniho kapitdlu a navySenim dlouhodobého ciziho coz mélo ptiznivy

vliv také na sniZeni ndkladii na kapital.
Vyuziva podnik efektivné mnozstvi ciziho kapitalu?

Podnik za posledni sledované obdobi cizi kapitdl téméf nevyuzival. Diky Gpravam varianty,
byl tento jev upraven a spolec¢nost by efektivné vyuZzivala cizi kapitdl. Za tdvahu stoji jeste

optimalizace poméru dlouhodobého a kratkodobého kapitélu.

Je mozné poridit cizi kapital levnéji?

Dle tprav varianty, bylo potvrzeno, Ze cizi kapitdl lze poridit levnéji. Je rozhodujicim
faktorem je dlouhodoby nebo kratkodoby. Jak jiz bylo zminéno dlouhodoby cizi kapital je

Casto ovlivnén jesté jinymi faktory (zajisténi majetku, podminky smluv), ale je Casto levnéjsi

nez kratkodoby.

11.2 Faze projektu

Vv s

Dle predchozi kapitoly byla vyhodnocena dand varianta jako nejvhodnéjsi pro podnik, je
tteba teda ji zrealizovat. Byla pfedloZena podniku a management se rozhodl s jejim

zapojenim, aby bylo docileno optimalizace kapitdlové struktury.
Faze 1

Jako prvni je tfeba vyhodnotit soucasnou situaci dle poslednich vykazi sestavenych

k 31.12.2022, provést znovu analyzu rizikovych faktori — ovéfit stav zdsob, tedy jejich
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sniZeni a na zdklad¢ provedené analyzy potvrdit optimélni pomér mezi vlastnim a cizim

kapitdlem. A také kratkodobé a dlouhodobé cizi zdroje.
Faze 2

Po vyhodnoceni situace oslovit jednak jiz smluvenou banku, ale i ostatni banky na trhu

Vv s

z divodt financovani. Tyto nabidky je tfeba vyhodnotit a ur€it nejvhodnéjsi banku.
Féaze 3

Dile je tieba vybrat odhadce, ktery ohodnoti podnik trzni hodnotou. Na zdklad¢ zjisténi
vyhodnotit nejvhodné&jsi majetek v ptipad¢ zastavy. A vybrat pravni kancelat pro ptipravu

smluv s bankou.
Faze 4

Podpis smlouvy s banko a zastava majetku. Vklad na do katastru. Doladéni vSech pravnich
ukont a nacerpani Gvért.
Faze 5

Vyhodnoceni ekonomickych dopadi optimalizace kapitdlové struktury

11.3 Rizika projektu

Zména nakladi na kapital

V ramci celého projektu je tieba si uvédomit rizika s nim spojend. Jako prvnim rizikem leze
oznacit pohyblivost drokovych sazeb, které budou ovliviiovat cenu kapitdlu. Banka nabizi
uvéry, které maji po urcité obdobi fixaci, tedy zafixovany drok. V ptipadé dlouhodobého
uvéru je tfeba pocitat Ze po skonceni fixace se trok miiZe zvySit a musela by se hledat jind

varianty financovdni, aby kapital nebyl pfili§ drahy.
Zména pohledu véritele

Jak jiz bylo zminéno, kazdé podnikéani nese své riziko a nikdy neni jisty budouci vyvoj. Na
podnik mtiZe pasobi spousta vlivl, které je nemlzou ovlivnit. Je urCité¢ dulezité zminit, Ze
pokud pfijde dalsi vlna pandemie a spolecnost poklesne pracovni sila, bude to mit fatdlni
nasledky, jelikoz by nemohla splnit domluvené zakdzky a inkasovat zisky. Pokud by
spolecnost nemé¢la zisky, mohl by se zménit pohled banky na podnik. Tento jev by zpusobil
odmitnuti financovani podniku. Z tohoto divodu je dileZzité oslovit vice bank a sjednat

podminky, za kterych by byly ochotné podnik financovat.
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Riziko ¢asu pri realizaci projektu

Dal$im rizikem, je riziko ¢asu. Podnik ma pfisluSnou ¢asovou rezervu zrealizovat projekt,
ovSem muzZe nastat situace, zZe se n¢jaky faktor zpozdi a mohly by nastat problémy. V tomto
piipadé je 1épe se na zapojeni projektu 1épe piipravovat. Management by mél vyhodnocovat
co nejcastéji hospodafeni, aby mél dostate€né podklady pro banku a eliminoval by tak
pfipadné casové ztraty. Zapojeni projektu by mélo nastat od 1.1.2023, tento termin by podnik

nem¢l oddalovat s ohledem na momentalni ekonomické vysledky.
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ZAVER

Cilem diplomové prace bylo zvySeni financni vykonnosti vybraného podniku
prostiednictvim optimalizace kapitdlové struktury. Prace byla rozd€lena na dvé hlavni
kapitoly, a to teoretickou a praktickou ¢ast. Ob¢ tyto Casti byly podkladem pro projekt ve
vybraném podniku, ktery byl zaméfen na zvySeni vykonnosti promoci optimalizace
kapitdlové struktury. V piipad€¢ vykonnosti byla provedena analyza ekonomicky ptidané
hodnoty, kde bylo zjisténo, Ze podnik nevytvaii Zadnou hodnotu pro své vlastniky. Coz
vyustilo ve variantu projektu. Byla vybrana nejvhodnéjsi varianta, kterd dosdhla ekonomicky

pfidané hodnoty 28 274 tis. K¢, diky zméné¢ kapitdlové struktury podniku. Tim byl hlavni cil

diplomové prace splnén.

Je mnoho podnikii, které se optimalni kapitdlovou strukturou nezabyvaji, nebo pro né¢ nema
vyznam. U vybraného podniku také nebyla vénovana pozornost, jak dokazuji vysledky
analyz. Z toho divodu bylo cilem ukdzat managementu, jak je dileZité mit optimalni
kapitdlovou strukturu pro vykonnost podniku. Projekt je tedy velkym piinosem pro podnik
a poskytuje mu podklady pro zlepseni vykonnosti a celkového zlepSeni hospodateni. Prace
byla sestavena za pomoci managmentu a banky, kterd poskytla pfedbéZzné informace pro
financovani podniku. Jejich informace byly velmi dileZité pro sestaveni variant optimalizace

kapitalové struktury.

V ramci projektu byla zefektivnéna i majetkova ¢ast podniku. V rdmci dlouhodobych a
kratkodobych aktiv byly navrhnuty upravy, které podniku zajisti lepSi vykonnost a
efektivnéjs$i hospodateni podniku. Diky této tpravé je projekt pro podnik jesté zajimavéjsi.
V predeslém textu jiz bylo nastinéno, jak je pro podnik nehospodarné zadrzovat nadlimitni
pohledavky. Podnik byl také upozornén na kumulovany zisk, ktery zadrzuje a efektivné ho
nevyuZziva. JelikoZ byl stanoveny faze projektu pro uskute¢néni, nelze tplné urcit, zda budou
dodrZzeny. Fize jsou jakysi ndvodem aby, podnik zacal svou optimalizaci kapitdlové

struktury feSit co nejdfive a nebyl zaskoCen pribéhem zmén. S ohledem na finan¢ni

vysledky je zfejmé, Ze podnik bude muset zapojit sestaveny projekt co nejdiive.

Zéavérem je nutné podotknout, Ze dnesSni situace podnikani je velmi nejista. Jak v ptipadé
moznosti dal$i vlny pandemii, tak s ohledem na probihajici valku na Ukrajin€. Podnik by
m¢l co nejvice zakotvit finan¢ni stabilitu, aby mohl odolavat nastrahdm trhu, jelikoz nikdo

nevi, jakym smérem se bude vyvijet.
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PRIBOR
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ROCE
ROE
RONA
SPREAD

WACC

kapital

model ocenovani kapitdlovych aktiv

klasifikace ekonomickych ¢innosti dle Ceského statistického tiadu
dlouhodoby hmotny majetek

dlouhodoby nehmotny majetek

vysledek hospodateni pifed zdanénim a droky

vysledek hospodateni pied zdanénim, tiroky a odpisy

ekonomickd ptidand hodnota

Ministerstvo primyslu a obchodu Ceské republiky

hodnota pfidand trhem

Cista operativni aktiva

Cisty provozni zisk po zdanéni

ndklady na cizi kapitél

ndklady na vlastni kapital

rocné

Prague InterBank Offered Rate

rentabilita aktiv

rentabilita tplatného kapitdlu

rentabilita vlastniho kapitalu

rentabilita Cistych operativnich aktiv
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vazené prumérné ndklady kapitdlu
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PRILOHA P I: ROZVAHA VYBRANEHO PODNIKU

AKTIVA CELKEM

g58 B43| BS51 347( BB2 452 762 307
Stdla aktiva 397 D62 | 374 096( 266 690| 250953
Dlouhodoby nehmotny majetek 228 92 48 162
Ocenitelna prava 56 g2 48 27
software 56 g2 48 27
Poskytnute zalohy na dlouhodoby ne 172 0 1] 135
Nedokonceny dlouhodoby nehmotny 172 0 0 135
Dlouhodoby hmotny majetek 322 210 299 3B0( 266642 250 791
IF‘D:EH‘Ik\,.'a stavby 169 72| 154 350( 138702| 126234
Pozemky 7 TBG 7 TBb 7 TBb 7 TBS
stavby 161982 146564( 130916 112451
Hmotné movité véci a jejich soubory | 108 527| 108 863| 97712 95333
Ocenovaci rozdil k nabytému majetku| 30717 23037 15358 7 679
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmy 13 198| 13 130| 14870 21545
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hm 8 832 394 8 620 B 714
Nedokonceny dlouhodoby hmotny m4 4366 12736 6190 12831
Obéina aktiva 559 219 475822 609 103| 510825
Zasoby 254 630| 246424 291 008| 2099 B4R
Material Bb D65 b5 732 79730 B3477
Nedokonfena wyroba a polotovary 109 465| 107 797 118 685| 119899
Vyrobky a zbodi 78 2000 72895 g2 241 o 4459
Vyrobky 716896 66736 B1o94l) BEB29]
Zbodi & 504 B 159 10 300 B 158
Poskytnuteé zalohy 0 0 352 23
Pohledavky 225109 163 617| 250011 158 1009
Dlouhodobé pohledavky 0 337 2544 18325
Odloiena danova pohledavka 0 337 2544 18325
Kratkodobeé pohledavky 225 109 163 2B0( 2B7 467 139775
Pohledavky z obchodnich vztahd 216 587 152930] B9769| 123 B20|
Pohledavky oviadna nebo ovliadajici 4 0 0| 188 563 ol
Pohledavky - ostatni g 522 10350 g 135 15955
Stat - danove pohledavky 6 444 5 B6d 80928 12517
Kratkodobé poskytnuté zalohy 358 1176 207 3 438
liné pohledavky 1720 3510 0 0
Penéini prostredky 794800 65781 2B084| 52877
Penéini prostiedky v pokladné 198 101 g7 101
Penéini prostredky na uctech 70282 65680 27997 52776
Casové rozliseni 2 562 1429 b 659 529
Naklady pristich cbdobi 2562 379 359 529
Prijmy pfigtich obdobi 0 1 050 & 300 0]




(v tis. KE) 2019 2020 2021 2022
PASIVA CELKEM 058 B43| 851 347| BB2452( 762 307
Vlastmi kapital 496 201 | 447 2Be| 563470 371553
Zakladm kaptal /561B| 75618 75618 T5618
Zakladmi kapatal /5618 75618 75618 Y5618
Fondy ze zisku 7 562 7 562 7562 7 562
Ostatnd rezervid fond 7 562 7 562 7 562 7 562
Vysledek hospodarey] 386 483| 360 626 364 106 364 106
Nerozdéleny znisk neb| 386 483| 360 626 364 106 364 106
Vysledek hospodafer| 26538 34800 116 184| -75733
Cizi zdroje 462 10d| 403 441( 318 408| 390 132
Rezervy 26958 17372 11366 g 733
Ferervanadanzpiijy 3 395 1487 631 0
Ostathi rezervy 23 563 15 875 10 735 g 733
Zavazky 435 146( 38606%9| 307 042| 380 399
Dlouhodobé zavazloy| 76 075 54 022 g 452 8 199
Zavarky kavérovym| 66327 45099 0 0
Odlozeny danovy zay 1109 1] 1] 1]
Zavazky - ostatni 8 639 2923 1] 0
Favaroy - ovladana n g 639 8923 g 452 8 199
Kratkodobé zavazley | 359071 332047 298 590| 372 200
Zavarky k avérovym| 70382 87997 1| 60275
Eratkodobé piijateé z3 390 2 b26 8168 53014
Zavazrky z obchodnic] 224 253 179 711| 241793 211961
Zavazly - ostatini 64046 61713| 4B62B( 46950
Favarlkoy k zaméstnan| 11 705 12439 12677 11778
Zavarzloy ze socidlnihy & 265 & 738 6 304 6173
Stat - dafnove zavazky 1642 1984 o58 202
Dohadne ucty pastvy] 42646 37 16%| 27 368| 27 238
Jine ravarky 1788 3 383 1321 863
Casové rozlideni 538 620 574 522
Vydaje piistich obdol 538 620 574 622




PRILOHA II VYKAZ ZISKU A ZTRAT

(v tis_KL) 2019 2020 2021 2022
Triby z prodeje vyrobkd a sluieb 836 830 052 591| 993907 1005703
Triby za prodej zhofi 60 245 B5 600 114 687 107 638
Vykonnova spotreba g40 978 T1B303| B35064 B7E B5O
Maklady wnaloiene na prodane zhoii 52529 73 2B0| 104173 91 202
Spotfeba materialu a energie 512 764 55742001 623 161 T07 103
Sluzby 75 285 7603 107 730 80 554
Zména stavu zdsob viastni Einnosti (+/-) 1612 3383 -25113 -9 456
Aktivace [-) 93 -359 277 -34
Osobni naklady 214072 276007 270066 306 422
Mzdové naklady 156 448 202 066| 197532 225342
Maklady na socialni zabezpedeni a zdravotn 57 624 73941 72534 81 080
Maklady na socialni zabezpeceni a zdravotn 50 664 65 060 &3 780 71 300
Ostatni naklady & 960 g BBl g 754 g 78D
Upravy hodnot v provozni oblasti 48 556 61 677 53 203 50 749
l.:lpraw hodnot dlouhodobéeho nehmotneho 44 GEE 57917 53784 52 299
l.:Ipraw hodnot dlouhodobého nehmotneho 44 gRE 57 917 53 794 52 209
l.:lpraw hodnot zasob 5342 2242 -269 -1 020
l:lpraw hodnot pohledavek -1474 1518 -322 -530
Ostatni provozni vynosy 54 529 74 DBS 76981 66 212
Triby z prodeje dlouhodobeho majetku 156 151 B2 490
Triby z prodeje materialu 36 267 47 4587 53745 32470
liné provozni wnaosy 18 506 26 437 23 148 25752
Ostatni provozni naklady 19 494 43 B17 42412 33 316
Zhstatkova cena prodaného dlouhodobéh 7 B 59 532
Prodany material 32925 42 850 44 101 32 886
Dané a poplatky v provozni oblasti 926 B55 B47 823
Rezervy v provozni oblasti a komplexni nakl -17 277 -7 688 -5 140 -1 002
liné provozni naklady 2913 7792 2 545 77
Provozni vysledek hospodafeni (+/-) 27 385 19448 10220 -B0 303
Makladove uroky a podobné naklady 1551 2441 1563 3 459
Ostatni nakladove droky a podobné naklad 1551 2441 1563 3 459
Ostatni financni vynosy 14 892 27 437 20 095 22072
Ostatni financni naklady 15 182 36 693 26 644 30 687
Finanéni vysledek hospodafeni (+/-) -1 841 -11657| -5548 -12 074
Vysledek hospodafeni pred zdanénim (+/-) 25 544 7751 3 671 -92 377
Daf z pfijmi -994 4771 2745  -16644
Daf z pfijmd splatna 2 988 5717 4952 -863
Daf z piijm0 odloiena [+/-) -3 982 1446  -2207|  -15781
Vysledek hospodareni po zdanéni (+/-) 26 538 3 480 026 -75 733
Vysledek hospodafeni za uéetni obdobi (+/-) 26538 3480 96|  -75733
Ii'lst',;' obrat za Ufetni cbdobi= 1L+ 1L+ 111+ 966 06 1149713 1397 115| 1 201 625




PRILOHA III HORIZONTALNI A VERTIKALNI ANALYZA
ROZVAHY VYBRANEHO PODNIKU (2019 - 2022)

(v 3) 7019| 2020( 2021| 2022(|20/19 |21/20 (22/21
Aktiva 100% | 100% | 100%| 100%| -11,21% 3,65%| -13,61%
stala aktiva 41% 44% 30| 33% -5, 78%| -28,71%| -590%
DM 0% 0% 0% 0% | -58,65%| -47,83%| 237,50%
DHM 34% 35%( 30%| 33% -7.009% ) -1094%( -504%
DFM 0% 0% 0% 0% 0,00% 0,00% 0,00%
Obeina aktiva 58% Se%| 69| 67| -14.91%| 2801%| -1613%
Zasoby 2T 289%( 33%| 3% -3,22%( 18,09% 3,04%
Pohledavky 23% 19% | 33%| 21%| -27,32%| 77,25%| -454B%
Dlouhodobé pohledav 0% 0% 0% 0% 0,00% | 654,90%( 620,32%
Kratkodobe pohledavk 23% 19% | 33%| 18%| -2747%| 76,06%| -51,38%
Penéini prostredky 8% 8% 3% Tl -17,24%| -57,31%( B8 28%

(v %) 2019 | 2000 | 20m 2022 [20/19 [21/20 22/21
PASIVA CELKEM 100,00% | 100,00%| 100,00%| 100,00%| -11,21% 3,65% -13,61%
Vlastri kapital 51,75%| 46,65%| 58,77%| 38,75%| -9.86%|  25.98% -34 06%
Vysledek hospodafeni 2,77%| 041%| 1317%| -9.93%| -8589%| 323m62%|  -165.18%
Cizi zdroje 4319%| 47,39%| 3508%| 5118%| -1289%| -2108% 22,53%
Zavarky 4538%| 45735%| 3479%| 4090%| -11.28%| -2047% 23,89%
Dlouhodobé zavarky 7.93%| 6,35%| 096% 1,08%| -28,99%| -B4,35% -2,99%
Zavarky k verovym instituc{  6,92%| 530%| 000% 0,00%| 2503%| -100,00% |6027400,00%
Kritkodobé zavarky 37,45%| 3900%| 33.84%| 4883%| -7.53%| -10,08% 24 /5%
Zavarky k averovym instituc{  7,34%| 10,34%| 000% 7,91%| 2503%| -100,00% |6027400,00%




PRILOHA IV HORIZONTALNI A VERTIKALNI ANALYZA
ROZVAHY ODVETVI CZ - NACE 24 (2019 - 2022)

(v %) 2019 2020 2021 2022 20/19 21/20 pd il
Aktiva 100,00% | 100,00% | 100,00%| 100,00% | -30,21% 76, 0% 0,26%
stala aktiva 53,899% | 77, 11%| 4296%( 4457%h -0,32% -1,92% 401%
DM 4 28% 3,72% 2, 08% 4 25%( -39,42% -1,45%( 104,B6%
DHM 41,68%| 61,79%| 33 74%| 33,74% 3,46% -3,88% 0,27%
DFM B03%| 11,61% 7,14% 6,58% 0,90% B35%| -7,70%
Obéina aktiva 45 55% | 73,25%| 540 16% (| 54,97%| 12,24%|11S9E 10%( -BS,BO%
Fasoby 23,60%( 32,65%| 2TEB2%| 27.31% -3,45% 50,00%( -1,57%
Pohledavky 17,19% | 31,37%| 21,80%| 23,51%| 27.3B% 22,90% 7.61%
Dlouhodobe poh 1,03% 1,90% 166% 207%| 28,99% 54 00%( 24,99%
Kratkodobé pohls 16,16% | 29,47%| 2024%| 2144%| 27,2B% 20,89% 6,19%
Kratkodoby finand 4 54% 7,82% 5,26% 3,66%| 20,21% 1B,39% | -30,28%
(v %] 2018 | 2000 | 2021 | 2022 | /18 | 0 | 2y
Pasiva 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%|  544%| 1651% 0,26%
Vlastni kapital 4755%| 5445%| 56.87%| 6178%| 1451%|  443% B 65%
VH za (éetni obdobi 036%| 228%| 698%| 136%| ST0ETH| 25647%|  -66,07%
Cizi zdroje S13%%| 4771%| 5249%| 000%| -212%| 2820% 0,00%
Dlouh. Zavazky 1330%| 1406%| 13.068%| 1072%| 1070%| 825%| -17.67%
kratkodobeé zavazky I6,66%| 32,24%| 37.75%| 3I7o08m|  -7.29%|  3s44%|  -150%
(v tis. KE) 2019 2020 2021 2022

VH za Géetni obdobi 5860410 8469584] 7875579 4 B85 783
Pfidana hodnota 36 392 648] 33 632737| 39419438 36 590 087
Ebit 8529 406| 10221212| 10732 364|neni k dispozici
Triby 181 271 883| 201 488 455] 218 349 770 295 454 826




PRILOHA P V: ODEPSANOST MAJETKU VYBRANEHO PODNIKU

(2019 - 2022)

v tis. K&

2019

2020

2021

2022

BRUTTO HODNOTA 1370951| 1404 169| 1400 720| 1418 008
pozemlky., stavby 463 106 463 827| 463937 465458
hmotné movité véci 907 845 940342 936783 952550
KOREKCE 1092656 1140956| 1164306 1196441
pozemky. stavby 293 338 309477 325235 339224
hmotné movité véci 799 318 831479 839071 857217
NETTO HODNOTA 278 295 263213 236414 221567
pozemky. stavby 169 768 154350 138702 126234
hmotné movité véci 108 527 108863 97712| 95333




PRILOHA P VI: HORIZONTALNI A VERTIKALNI ANALYZA

VANOSU A NAKLADU VE VYBRANEM PODNIKU (2019 - 2022)

(v %) 20139 2020 2021 2022 20118 | 21/20 2/

Vynosy celkem 100,00%| 10000%| 10000%  10000% 1891% 487%  -034%
Tribyz prodeje wrobki aslufel  86,55%| 83,72%|  B2.44%|  B8370%| -3.26%|  -154% 1,53%
Triby za prodej zhoii 623%  745% §51% 896%| 1949% 2776%|  -583%
Ostatni provozni vynosy 568%  644%  63B% 551%| 1343%| -091% -1370%
Qstatni financni vynosy 154%  239% 167% 184%| 5494% -3016%| 1021%
v %) 2019 | 2000 | 2021 2022 | 20019 | /20 | 2/

Celem naklady 100,00%) 100,00%| 10000%|  10000% 2131% 5,39% 7,51%
Vykonnova spotfeba B809%| 62,90% £9,38% 67,82%| 12,06% 16,26% 5,24%
Iména stavu zasoh vlastni éinng 0,17% 0,30% -2,08% -0,73%| 100,86%| -B4233%| -62,35%
Aktivace (-) -0,01% -0,03% -0,02% 0,00%| 286,02%| -2284%| -B7,73%
Osobni naklady 2274%|  2417% 22,44% 23,68%| 2833% -2,15% 13,46%
Upravy hodnot v provozni oblas 5,16% 5,40% 4.472% 3,82%| 2702%| -13,74% -4 61%
Ostatni provozni naklady 2,07% 3,84% 3,52% 2.57% 12477% -3,21%| -21,45%
Nakladove uroky a podobné na 0,16% 0,21% 0,13% 0,27%| 573B%| -3597%| 12131%
Ostatni financni naklady 161% 3,21% 2,21% 2,37%| 14160%| -2739% 15,17%




PRILOHA VII: HORIZONTALNI A VERTIKALNI ANALYZA

VYNOSU A NAKLADU ZA ODVETVI CZ - NACE 24 (2018 - 2020)

Vybrané polotly VZZ 2018 2019 2020 1918 | 2019
Vinosy cellem 100% 100%  10000% 852 -776%
Tefvzprdsevirobdas] 9409  oeme]  enden]  asem| 804
Tethy 72 zhot 591% 733 76l 1340 420%
Naldlady celleem 100% 100%|  10000%] 480 -816%
Vikonnova spotfzha 80075  87T20%|  seTIW[ 78| 86T
Tménastavozisob ol Ginng  -1,10% 034%| 036 17383 4581%
Aldtivacs LI L] L] a1 533
Osobai nillady R 0385  -20%%
Ostatn provozni niklady 015% 018  024%] 1813 2332%




PRILOHA P VIII: UPRAVENE VYKAZY ROZVAHY

CISTA OPERATIVNI AKTIVA| 2018 | 2020 | 2021 | 2022
Dlouhodoba aktiva 509 007 | 467 195 | 355 778 | 322 BBb
DNM 56 02 48 27
DHM S0B 951 | 467 103 | 355730 | 322 B39
DFM 0 0 0 0
Eratkodoba aktiva 559 219 | 475822 | 609 103 | 510 B35
zasoby 254 630 | 246424 | 291 008 | 299 B48
pohledaviy 225109 | 163 617 | 280011 | 158 100
penize a penéini ekvivalenty 79480 | 65781 | 28084 | 52877
casove rozlisen aktiv 2 562 1429 & 659 529
Netdrofene zavazky(-) 316 1B5 | 262 042 | 310529 | 322 2BD
NOA 752041 | 6BO 975 | 654 352 | 511411
Vlastni kapitil 496 201 | 447 286 | 531 392 | 371553
zakladni kapatal 75618 75618 | 75618 | 75618
rezervid a ostatni fondy 7 562 7 562 7 562 7 562
VH minulych let 3B6 48B3 | 360 626 | 364 106 | 364 106
VH béiného obdobi 26 538 3 480 826 -75 733
elvivalenty VI 100645 | B2581 | 105421 | 62515
Cizi zdroje 155195| 151108 17539 77 339.
Dlouhodobe zavazky g4 B13 B3 111 17538 | 17064
uvéry, pujcky. dluhopisy 66327 | 45099 0 0
zavazky z najmu 1B486 18012 17538 17064
Kratkodobe zavazky 70 382 BT o997 1 B0 275
kratkodobe uveéry, kontokorents| 70382 | 87 937 1 &0 275
C 752 041| 6BOAO75| 654352 511411




